Een maandmodel voor het monetaire beleid in Nederland by Eijffinger, S.C.W.
VU Research Portal




Publisher's PDF, also known as Version of record
Link to publication in VU Research Portal
citation for published version (APA)
Eijffinger, S. C. W. (1985). Een maandmodel voor het monetaire beleid in Nederland. (Serie Research
Memoranda; No. 1985-13). Faculty of Economics and Business Administration, Vrije Universiteit Amsterdam.
General rights
Copyright and moral rights for the publications made accessible in the public portal are retained by the authors and/or other copyright owners
and it is a condition of accessing publications that users recognise and abide by the legal requirements associated with these rights.
            • Users may download and print one copy of any publication from the public portal for the purpose of private study or research.
            • You may not further distribute the material or use it for any profit-making activity or commercial gain
            • You may freely distribute the URL identifying the publication in the public portal ?
Take down policy
If you believe that this document breaches copyright please contact us providing details, and we will remove access to the work immediately
and investigate your claim.
E-mail address:
vuresearchportal.ub@vu.nl
Download date: 27. May. 2021
Vrije Universiteit 
Amsterdam 
FAKULTEIT DER EKONOMISCHE WETENSCHAPPEN 
Onderzoekgroep Financiële instellingen en markten 
SERIE RESEHRCHmEmORnnDn 
EEN MAANDMODEL VOOR HET MONETAIRE BELEID 
IN NEDERLAND: EEN PARTIELE BENADERING 
Drs. S.C.W. Eijffinger 








Onderzoekgroep Financiële instellingen en markten 
EEN MAANDMODEL VOOR HET MONETAIRE BELEID 
IN NEDERLAND: EEN PARTIELE BENADERING 
Drs. S.C.W. Eijffinger*) 
De auteur is verbonden aan de subvakgroep Monetaire Economie 
en is tevens lid van de onderzoekgroep Financiële Instellingen 
en Markten aan de Vrije Universiteit te Amsterdam. 
Hij dankt dr. H.P. Smit, prof.dr. J.J. Sijben en prof.dr. 
H. Visser voor hun commentaar op een voorlopige versie van dit 
verslag. Tevens dankt hij de heren C.van Beers en J.W. in 't 
Veld voor hun rekentechnische ondersteuning en aanhoudende 
kritische belangstelling. Uiteraard blijft hij zelf verantwoor-
delijk voor eventuele feilen en omissies. 

INHOUDSOPGAVE BLZ. 
Hoofdstuk 1. Inleiding 
Hoofdstuk 2. Het basisgeld-blok 
2.1. Theoretische specificatie 
2.2. Het volledige blok 





Hoofdstuk 3. Het geldmultiplicator-blok 
3.1. Theoretische specificatie 
3.2. Het volledige blok 





Hoofdstuk 4. Het monetaire beleidsblok 
4.1. Theoretische specificatie 
4.2. Het volledige blok 





Hoofdstuk 5. De voorspelkracht van het model 
5.1. Inleiding 
5.2. De criteria voor de voorspelkracht 
5.3. De voorspelkracht van het basismodel 








Appendix A. De vergelijkingen van het volledige model 151 





Het model waarmee het kleine en grote monetaire beleid in Nederland 
geanalyseerd zal worden heeft het karakter van een beleidsmodel. 
Daarmee wordt bedoeld dat de instrumenten van het monetaire beleid 
als exogene variabelen en de indicatoren en operationele doelvariabe-
len als endogene variabelen zijn vormgegeven. Met een dergelijk model 
is het dus mogelijk om de effectiviteit van de monetaire instrumenten 
op de indicatoren en operationele doelvariabelen van het kleine 
monetaire beleid en het grote monetaire beleid na te gaan. Daarbij 
kan opgemerkt worden dat het kleine monetaire beleid te onderscheiden 
is in het geld- en valutamarktbeleid die elkaar aanvullen en derhalve 
analytisch moeilijk te onderscheiden zijn. De doelvariabelen van deze 
beide soorten beleid zijn in het model zowel de relatieve positie van 
de gulden binnen de EMS-interventieband als de contante DM-koers 
in guldens, welke door het valutamarktbeleid rechtstreeks en door het 
valutamarktbeleid en het geldmarktbeleid via de relatieve geldmarkt-
rente worden nagestreefd. 
Het grote monetaire beleid heeft als doelvariabele in het model het 
geldaanbod in ruime zin, ook wel de binnenlandse liquiditeitenmassa. 
Bij deling door het nominaal nationaal inkomen ontstaat hieruit de 
nationale liquiditeitsquote. 
De indirecte instrumenten welke via de geldmarkt en eventueel via de 
valutamarkt hun invloed uitoefenen, hebben een vaste plaats'binnen 
het model gekregen. Hiertoe behoren de 'swaps' , de speciale bele-
ningen, de officiële tarieven (i.c. de voorschotrente), de contingen-
teringsregeling (het contingent en de rente-opslag bij de eerste 
overschrijdingszone) van DNB, welke gezamenlijk het geldmarktbeleid 
van DNB genoemd worden, en daarnaast de contante dollarinterventies 
en interventies in EMS-valuta door DNB, welke het valutamarktbeleid 
van DNB genoemd worden > . Deze instrumenten die aanvankelijk als 
*) Het terminologische onderscheid tussen geldmartkbeleid en valuta-
marktbeleid wordt o.i. gemaakt op grond van de daarbij gehanteerde 
instrumenten, terwijl het onderscheid tussen het kleine en het 
grote monetaire beleid berust op de indicatoren en doelvariabelen, 
waarop deze vormen van beleid gericht zijn. 
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exogene variabelen in het model opgenomen zijn, worden later geëndo-
geniseerd; ze worden dan binnen in plaats van buiten' het model gede-
termineerd. Dit geschiedt met behulp van reactiefuncties voor het 
gehele geldmarktbeleid en het valutamarktbeleid, welke gedragsrela-
ties voor de centrale bank zijn. 
De indirecte instrumenten welke de geldmarktruimte niet beïnvloeden 
maar binden (beperken), zoals de kas- en liquiditeitsreserveregelingen, 
en het directe instrument van de kredietplafonnering worden daaren-
tegen een facultatieve plaats toegekend, afhankelijk van het gekozen 
systeem voor het grote monetaire beleid. Deze instrumenten worden 
echter niet als exogene variabelen in het model verwerkt, maar als 
een (stelsel van) randvoorwaarde(n) met de eventuele invulling daarvan. 
Bij een systeem van indirecte kredietbeheersing worden de kas- en 
liquiditeitsreserveregeling als (twee) randvoorwaarden aan het model 
toegevoegd. In het geval van een systeem van directe kredietbeheer-
sing fungeert de norm voor het netto geldscheppend bedrijf van het 
bankwezen als randvoorwaarde. Daarnaast zullen we een systeem van 
basisgeldbeheersing concreet vormgeven met een doelzone voor de netto 
respectievelijk geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid, welke dus tot 
uitdrukking komt in een dubbele randvoorwaarde. De basis voor een 
dergelijke doelzone en de periode, waarop de doelzone betrekking 
heeft, kunnen op vele wijzen vastgelegd worden. Aangezien sommige 
instrumenten, zoals de kredietplafonnering en de kas- en liquiditeits-
reserveregeling, van maand tot maand of zelfs van week tot week 
aangepast kunnen worden , is een dergelijke modellering van de 
*) 
systemen op zeer korte termijn in vele gevallen te prefereren. 
Het model is een partiële benadering van de monetaire sector, aange-
zien het niet voortbouwt op een sluitend stelsel van balansen en 
daaraan empirisch inhoud geeft, zoals Fase (1981), Van Loo (1983) en 
Den Haan, Hasselman & Okker (1981) dat doen met behulp van hun 
kwartaal- respectievelijk jaarmodellen. Hoewel dit een theoretisch 
gemis is /, hoeft dit nog niet te betekenen dat het model de 
werkelijkheid minder goed beschrijft. 
*) Een dergelijke uitbreiding van het model met een (stelsel van) 
randvoorwaarde(n) voor de voornoemde indirecte en directe instru-
menten zal in een vervolgstudie geschieden. 
**)Zie Brainard & Tobin (1968). 
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Immers, het model beschouwt het monetaire transmissieproces op een 
duidelijk kortere termijn dan de modellen van de eerder genoemde 
auteurs. Een termijn waarop de vraag naar liquide activa o.a. zeer 
stabiel is ) . Bovendien is het op maandbasis beschikbare datamateriaal 
te beperkt om empirisch inhoud te kunnen geven aan een sluitend 
stelsel van balansen voor de monetaire sector. 
Tenslotte kan worden opgemerkt dat de zin van grote econometrische 
modellen steeds meer ter discussie gesteld wordt, vooral door 
monetaristen /. Zij menen dat meer gestreefd moet worden naar model-
len van beperkte omvang die weliswaar niet alle, maar wel de belang-
rijkste verbanden tussen verschillende economische grootheden model-
leren. 
Het model maakt gebruik van maandcijfers en kan derhalve worden 
gekarakteriseerd als een zeer korte termijn-model. Een dergelijke 
termijn impliceert dat het model in sommige opzichten een meer beperkte 
omvang kan hebben dan modellen voor de korte en middellange termijn, 
waarbij kwartaalcijfers respectievelijk jaarcijfers gehanteerd 
worden en daarbij toch een aanvaardbare beschrijving van de werkelijk-
heid geeft. Immers, op zeer korte termijn zijn de substitutie-effecten 
tussen de geldmarkt, valutamarkt en kredietmarkt enerzijds en de 
kapitaalmarkt en goederenmarkt anderzijds over het algemeen relatief 
gering en kan de wisselwerking hiertussen zonder veel problemen 
verwaarloosd worden /. In dit model wordt dus uitgegaan van een 
stabiele kapitaal- en goederenmarkt. Daarenboven zijn de vermogens-
effecten op de geld-, valuta- en kredietmarkt op zeer korte termijn 
wel aanwezig, maar eveneens weinig relevant. Derhalve wordt in dit 
model geabstraheerd van de invloed van het vermogen op het monetair 
transmissieproces door het vermogen constant te veronderstellen. 
*) Artus (1976), p. 325 
**) Bomhoff (1980), Bomhoff (1983)'en Van der Geest (1983) 
***) Van Loo (1983) laat zien dat deze substitutie-effecten op 
korte termijn (kwartaalbasis) reeds gering zijn. 
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Het model is gestructureerd rondom de geherdefinieerde basisgeld-
hoeveelheid om naast de systemen van directe en indirecte krediet-
beheersing tevens een systeem van basisgeldbeheersing zowel via het 
netto als via het geherdefinieerde basisgeldbegrip vorm te geven '* , 
Er is sprake van een model van de geld-, valuta- en kredietmarkt, 
waarbij geconcentreerd wordt op de geldaanbodzijde. Daartoe wordt de 
geldmultiplicator opgebouwd uit quotes, welke empirisch inhoud 
worden gegeven door gedragsrelaties voor het bankwezen en het publiek. 
Deze gedragsrelaties beschrijven de vraag welke het bankwezen en het 
publiek uitoefenen naar de verschillende liquide activa. Om de 
substitutie-effecten tussen deze liquide activa vorm te geven, wordt 
het verdeelmodel voor liquide activa van Fase (1977) en (1978) 
gehanteerd, dat tevens de achtergrond vormt van het kwartaalmodel 
voor de gehele monetaire sector in Nederland van Fase (1981). 
Het model wordt gecompleteerd door een stelsel van reactiefuncties, 
welke het kleine monetaire beleid (het geld- en valutamarktbeleid) 
van DNB beschrijven en een (stelsel van) randvoorwaarde(n) en de 
invulling daarvan, welke de verschillende systemen bij het grote 
monetaire beleid weerspiegelt (weerspiegelen). Het toegepaste systeem 
bij het grote monetaire beleid bepaalt de randvoorwaarde(n) die aan 
het model toegevoegd moeten worden. Daarbij beschouwen we achtereen-
volgens de directe kredietbeheersing, indirecte kredietbeheersing en 
basisgeldbeheersing**) . 
Tot slot kan opgemerkt worden dat het model onder te verdelen is m 
drie blokken van vergelijkingen: 
- het basisgeld-blok (hfd. 2) 
- het geldmultiplicator-blok (hfd. 3) 
- het monetair beleidsblok (hfd. 4) 
Deze drie blokken zullen achtereenvolgens besproken worden in de 
hierop volgende hoofdstukken. Allereerst zal daarbij getracht worden 
op basis van eerdere onderzoeken - merendeels door medewerkers van DNB -
*) Eijffinger (1982), pp. 6-8 
**) In een vervolgstudie zal ingegaan worden op de gevoeligheid 
van het maandmodel en de verschillende (stelsels van) randvoor-
waarden die aan het model toegevoegd kunnen worden. 
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te komen tot een theoretische onderbouwing en specificatie van deze 
blokken. Vervolgens zullen de empirische resultaten en de verbale 
interpretatie daarvan besproken worden. Tenslotte zal de voorspel-
kracht van het model en enige beleidsvarianten beoordeeld worden. 
Dit laatste moet leiden tot een oordeel omtrent de effectiviteit van de 
verschillende mogelijke systemen bij het grote monetaire beleid. 
De onderzochte periode begint bij januari 1977 en eindigt met 
december 1983. Deze periode omvat dus zeven recente jaren en 84 
waarnemingen. Er is derhalve sprake van een voldoende aantal vrij-
heidsgraden, d.i. het aantal waarnemingen minus het aantal 'te 
schatten parameters, ook in het geval van een te schatten seizoens-
patroon (11 maanddummies), hetgeen een belangrijke reductie van het 
aantal vrijheidsgraden betekent. 
Als schattingstechniek is meestal de gewone kleinste kwadraten-methode 
(OLS-methode) gebruikt en in enkele gevallen de gegeneraliseerde 
kleinste kwadraten-methode (GLS-methode) vanwege de aanwezigheid van 
autocorrelatie '. 
Hierbij wordt derhalve uitgegaan van een recursief model, een model waar-
bij een bepaalde causale ordening tussen de endogene variabelen is aan te 
brengen. In hoofdstuk 5 zal op dit aspect nader worden ingegaan. 
Behalve de rentes zijn alle variabelen in het model gedefinieerd als 
maandultimo's, dan wel mutaties tussen maandultimo's. De rentes zijn 
echter maandgemiddelden. De variabelen zijn uitgedrukt in niveau's 
op een bepaald tijdstip (x ), in absolute veranderingen (Ax ) , dan 
wel procentuele veranderingen tussen twee opeenvolgende tijdstippen 
,. . **) 
(xt) ' . 
De exogene variabelen zijn overstreept. 
Alle bedragen luiden in miljarden guldens. 
*) Hierbij is gekozen voor een 'maximum-likelihood iteratie procedure'. 
Zie C.M. Beach & J.G. MacKinnon (1978). 
**) De definitie van de operatorenis de volgende: 
Xt"Xt-l 
A x = x - x_, en x. = x 100% . 
t t t-1 t x„ , 
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Sommige te verklaren variabelen zijn gespecificeerd in ab solute resp. 
procentuele veranderingen vanwege de beschikbare data, dan wel op grond van 
theoretische overwegingen. Andere te verklaren variabelen hebben we 
*) 
gespecificeerd volgens de theorie van partiële niveau-aanpassing . 
Volgens deze theorie is de absolute verandering van een. variabele 
afhankelijk van het verschil tussen het gewenste niveau in de lopende 
periode (x ) en het feitelijke niveau in de vorige periode (x ). 
Het gewenste niveau is dan weer een functie van de verklarende 
variabelen (y , z , . . . ) . 
(i) 
(ü) 




(t = l,2,...,n) 
(iii) xfc = (1-X) xt_j + X f (yt,zt,...) 
waarbij X = de aanpassingscoëfficiënt (0 _< X < 1) . 
Een aanpassingscoëfficiënt van X wil zeggen, dat bij een permanente 
verandering van éën of meer verklarende variabelen in de eerste 
periode slechts een gedeelte X van de afwijking tussen het gewenste 
niveau in de lopende periode en het feitelijke niveau in de vorige 
periode wordt overbrugd. 
*) Zie o.a. Knoester (1980), p. 39 en Van Loo (1983), p. 29. 
Aangezien deze theorie tevens wordt gehanteerd bij de specifi-
catie van variabelen, die geen voorraadgrootheden zijn (b.v. 
rentes), is ons inziens de term partiële niveau-aanpassing 
('partial adjustment') te prefereren boven voorraadaanpassing 
('stock adjustment'), welke vaak hierbij gebruikt wordt. 
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Specificatie volgens de theorie van partiële niveau-aanpassing is 
een generalisatie van specificatie met absolute niveau's of verande-
ringen . Immers, in het eerste geval wordt de aanpassingscoëfficiënt 
in de regressie geschat (0 < X < 1), terwijl deze coëfficiënt in het 
tweede geval a priori gelijk aan ëên wordt gesteld (X = 1) . 
Alle gedragsrelaties, waarbij geen sprake is van een seizoenspatroon, 
zijn zowel met een constante, als zonder een constante geschat. Bij 
de bespreking van de empirische resultaten worden de vier beste re-
gressies voor een bepaalde gedragsrelatie in tabelvorm weergegeven; 
de twee beste regressies met een constante ën de twee beste regres-
sies zonder een constante. De reden om tevens zonder een constante 
te schatten is gelegen in het feit dat opneming van een constante in 
sommige gedragsrelaties op theoretische gronden en/of vanwege de dy-
namische gevolgen arbitrair is, dan wel afgewezen dient te worden. 
Indien de economische theorie of een dynamische analyse**) geen uit-
sluitsel geven, wordt de keuze omtrent het al dan niet opnemen van 
een constante gemaakt op grond van een vergelijking van de empirische 
resultaten van de regressies met en zonder een constante. Bovendien 
geeft een dergelijke vergelijking inzicht in de stabiliteit van de 
regressies. 
*) Daarentegen is bij partiële niveau-aanpassing de te verklaren 
variabele in de vorige periode als verklarende variabele opge-
nomen, zodat de waarde van de toetsgrootheid van Durbin-Watson 
voor eerste orde autocorrelatie (DW) minder juist interpretabel 
is. 
**) Als criterium fungeert hierbij de cumulatieve ontwikkeling van 
de constante (cn) in de loop van de tijd: lim Z (1-A) .cA . 
U t-»°° t u 
Als deze limietsom op theoretische gronden niet aanvaardbaar is, 




Het basisgeld-blok beschrijft de samenhang tussen de geldmarkt en 
valutamarkt op zeer korte termijn. De structuur van dit blok is voor 
een deel ontleend aan Artus (1976) en Huijser (1980). 
Artus (1976) ontwikkelde op basis van eerder werk van Kouri & Porter 
(1974) en Argy & Kouri (1974) een model voor het binnenlandse mone-
taire beleid en het wisselkoersbeleid in de Bondsrepubliek Duitsland, 
dat gestructureerd was rondom de vrije liquide reserves van het 
bankwezen ' , welke een essentiële schakel vormen tussen de monetaire 
instrumenten en de operationele doelvariabele van de Bundesbank, de 
centrale bankgeldhoeveelheid ('Zentralbankgeldmenge'). De rol van 
deze reserves is vergelijkbaar met die van de geldmarktruimte in 
Nederland. 
Huijser (1980) vertaalde enige vergelijkingen uit het model van Artus 
naar de Nederlandse geld- en valutamarkt en kende aan de geldmarkt-
ruimte dus een centrale rol toe. Hoewel Hui jser een analytisch sluitend 
model beschrijft, kan bij hem nog niet gesproken worden van een 
consistent empirisch model voor de geld- en valutamarkt in de zin dat 
de geschatte gedragsvergelijkingen en reactiefuncties door middel van 
bijbehorende definitievergelijkingen en balansgelijkheden op elkaar 
zijn aangesloten. 
Niettemin schatte Hui jser voor de periode april 1973 tot en met decem-
ber 1978 een viertal vergelijkingen, welke de samenhang tussen de 
geld- en valutamerkt op bevredigende wijze beschrijven en derhalve 
geschikt zijn als uitgangspunt voor het basisgeld-blok. Huijser schatte 
**) 
gedragsvergelijkingen voor de geldmarktrente en de contante dollar-
koers in guldens, waarop in deze paragraaf voortgebouwd zal worden. 
*) De vrije liquide reserves van het bankwezen omvatten de overreser-
ves van de banken, het openmarktpapier dat de Bundesbank beloofd 
heeft aan te kopen en de onbenutte disconto-faciliteiten van de 
Bundesbank. Zie Artus (1976), p. 321. 
**) Als geldmarktrente hanteerde hij de daggeldrente, die vaak onder-
hevig is aan sterke fluctuaties, aangezien de daggeldmarkt het 
karakter heeft van een overschotmarkt. Om die reden is de rente 
op drie maands-interbancaire deposito's meer geschikt als repre-
sentatieve geldmarktrente. 
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Daarnaast schatte hij eveneens reactiefuncties voor het geldmarkt-
beleid en het valutamarktbeleid van DNB. Deze functies geven aan in 
hoeverre de centrale bank met behulp van haar instrumenten reageert 
op afwijkingen tussen de feitelijke en door haar gewenste waarden 
van indicatoren en doelvariabelen . Bij het monetair beleidsblok in 
hoofdstuk 4 zal verder ingegaan worden op deze reactiefuncties. 
Om de geldmarktruimte uit te bouwen tot de geherdefinieerde basisgeld-
hoeveelheid zal bovendien een gedragsvergelijking voor het netto 
buitenlands actief van het bankwezen worden geschat. 
Daarnaast zal de contante valutamarkt verder verfijnd worden door het 
schatten van zowel een gedragsvergelijking voor de relatieve positie 
van de gulden binnen de EMS-interventieband, als voor de contante 
dollarkoers in guldens. De laatste gedragsvergelijking is tevens» . 
opgenomen om de contante D-markkoers in guldens via een omweg als en-
dogene variabele te modelleren. De reden voor deze omweg zullen we la-
ter behandelen. 
2.1 THEORETISCHE SPECIFICATIE 
2.1.1 De geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid 
s 
In het basisgeld-blok speelt de mutatie van de geldmarktruimte (AL ) 
een centrale rol. 
Indien we de aanwendingen van de geldmarktruimte bezien, dan blijkt 
een verruiming (+) van de geldmarkt tot uitdrukking te komen in een 
toeneming •(+) van de gemiddelde vrije tegoeden der banken en een 
afneming (+) van het gemiddelde beroep op DNB van banken en anderen }, 
welke overeenkomen met de toeneming van de primaire of kasreserves 
" van het bankwezen (AE.) resp. de afneming van de geleende reserves 
of de kredietfaciliteiten door de centrale bank ter beschikking ge-
steld (-ARL). 
*) Hierbij is de definiëring van de aanwendingen en bronnen van de 
geldmarkt aansluitend bij tabel 8.2 in de Statistische bijlage 
van het Kwartaalbericht van DNB, waarin de mutaties tussen 
maandmedio's vermeld zijn. Vergelijk de posten 5.a en 5.b van 
tabel 8.2. 
**) Bedoeld worden de primaire reserves, welke uitgaan boven de 
verplichte reserves vanwege de kasreserveregeling. 
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De geldmarktmutatie komt dus overeen met de mutatie van de ongeleende 
reserves van het bankwezen (AR - ARL). 
Indien we de geldmarktverruiming vermeerderen met de toeneming (+) 
van de chartale geldhoeveelheid (AC), welke hier autonoom verondersteld 
*) 
is , dan volgt de toeneming van de netto basisgeldhoeveelheid (AB ). 
3. 
Als we daaraan de toeneming (+) van het netto buitenlands actief van 
het bankwezen (ANFA ) toevoegen, ontstaat de toeneming van de geher-
definieerde basisgeldhoeveelheid (AB ), welke gegeven de (geherdefini-
eerde) geldmultiplicator uiteindelijk de toeneming van de binnenlandse 
liquiditeitenmassa (AïG) bepaalt: 
(1.1) AB = ALS + ANFAb + AC 
r 
Indien we bovendien uitgaan van een gegeven waarden van deze variabelen 
in de beginperiode.(t=0), dan volgt : 
(1.2) B - LS + NFAb + ÏÏ 
r 
Vergelijking (1.2) verbindt dus de geldmarktruimte en het geherdefini-
eerde basisgeldbegrip en is een definitievergelijking. 
2.1.2 De geldmarktruimte 
Bezien we daarentegen de bronnen (oorzaken) van de geldmarktruimte, 
dan wordt een verruiming (+) van de geldmarkt veroorzaakt door een 
buitenlandse bron, een toeneming .(+) van de netto buitenlandse 
vorderingen van de centrale bank, en een binnenlandse bron, een 
toeneming (+) van de netto binnenlandse vorderingen van de centrale 
bank (ANDA). 
*) De chartale geldhoeveelheid wordt nauwelijks beïnvloed door de 
binnenlandse geldmarktrente (Ar ). Bij regresseren (OLS) bleken 
de coëfficiënten van deze variabele zeer gering te zijn (-0,07 
of lager) en veelal insignificant. _~ 
Bovendien was de aanpassingskwaliteit uiterst laag (R < 0,02). 
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De buitenlandse bron is derhalve gelijk' aan de contante valutamarkt-
eb • "̂  
interventies van DNB (ANFA ) ': 
(2) ALS = ANDA + ANFAcb 
Vergelijking (2) is een eenvoudige weergave van de balans van de 
centrale bank en is derhalve een balansgelijkheid (figuur 1). 




2.1.3 De netto binnenlandse vorderingen van de centrale bank 
Vervolgens kunnen we de binnenlandse bron van de geldmarktverruiming 
opsplitsen in instrumenten van monetair beleid (compenserende factoren) 
en overige exogene variabelen (autonome factoren). 
Een toeneming van de netto binnenlandse vorderingen van de centrale 
bank (ANDA) kan onderscheiden worden in twee overige exogenen, nl. 
het uitgavenoverschot (+) van het Rijk minus de uitzetting (-) van de 
AUT 
bankbiljettencirculatie plus overige factoren (ANDA ) ên de geld-
markttransacties van het Rijk (ANDA , èn twee instrumenten, te 
weten de aankoop (+) van dollars onder beding van wederverkoop of 
'swaps' (ASWAP) èn de afsluiting (+) van speciale beleningen (ASD) , 
welke beide een onderdeel vormen van het geldmarktbeleid van de 
eb **") centrale bank (ANDA ) ' : 
*) Hier gedefinieerd als de contante aankoop (+) door DNB van 
vreemde valuta in ruil voor guldens. 
**) Andere instrumenten van het geldmarktbeleid van DNB zijn de 
kasreserveregeling, de officiële tarieven en de contingenterings-
regeling, welke later in het model verwerkt worden. 
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ATTT TRT Tff 
(3) ANDA - ANDA + ANDA + ASWAP + ASD 
eb 
ANDA 
Hoewel sommige auteurs J de geldmarkttransacties van het Rijk tot het 
monetaire instrumentarium rekenen, zullen wij dat niet doen, omdat 
deze transacties bedoeld zijn om de kaspositie van het Rijk aan te 
vullen en derhalve niet door de centrale bank op (zeer) korte termijn 
beheerst kunnen worden J . 
Vergelijking (3) is een nadere invulling van vergelijking (2) en een 
definitievergelijking. 
2.1.4 De geldmarktrente 
De eerste gedragsvergelijking, welke hier gespecificeerd wordt, is 
die voor de geldmarktrente. Hierbij nemen wij de hypothese van 
Huijser (1980) J als uitgangspunt en zullen wij deze hypothese 
trachten te verfijnen. 
Men kan stellen dat de geldmarktrente gelijk is aan de marginale 
kosten van het verkrijgen van geldmarktmiddelen (liquide vorderingen 
en schulden van de centrale bank). De kosten die de centrale bank in 
rekening brengt voor een beroep door het bankwezen op *haar krediet-
faciliteiten (disconteringen, voorschotten en beleningen) is daarbij 
volgens hem de belangrijkste factor. Deze kosten worden gevormd door 
de officiële tarieven van de centrale bank en hij kiest als represen-
tant de voorschotrente van DNB. Een stijging van de voorschotrente 
eb (Ar ) leidt dus tot een stijging van de geldmarktrente (Ar ). 
Verder speelt de geldmarktruimte volgens Huijser eveneens een rol. 
*) Compaijen & Van Til (1984), pp. 42-45. 
**) Van Eekelen (1984), pp. 79-81. 
***) Huijser (1980), pp. 292, 299-301. Huijser kiest voor de daggeld-
rente (call-rente) als representatieve geldmarktrente, terwijl 
hier gekozen wordt voor de drie-maands interbancaire deposito-
rente. Zie voor een nadere onderbouwing van deze hypothese 
tevens Lindeboom (1982). 
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g 
Een verruiming van de geldmarkt (AL ) induceert een daling van de 
geldmarktrente. Dit geeft de volgende gedragsrelatie, waarbij 
de theoretisch verwachte tekens van de coëfficiënten tussen haakjes 
boven de verklarende variabelen vermeld.zijn: 
(-) <+) 
(4.1) r - g (LS,rcb) 
Een lineaire relatie doet echter niet voldoende recht aan de werking 
van de geldmarkt in de praktijk, omdat de invloed van een verruiming/ 
verkrapping van de geldmarkt en een mutatie van de officiële tarieven 
op de geldmarktrente afhangt van de geldmarktsituatie, dus van het 
. . s *} 
niveau van de geldmarktruimte (L ) zelf '. Daarbij kunnen drie geld-
marktsituaties worden onderscheiden ': 




i) een ruime geldmarkt (L > 0), waarbij de banken onderling hun 
liquiditeitsoverschotten en -tekorten verhandelen, zodat de 
officiële tarieven en de geldmarktruimte een normale, dus 
beperkte, invloed op de geldmarktrente hebben; 
e s . 
ii) een krappe geldmarkt (L < L < 0), waarbij de banken collec-
tief bij de centrale bank in deschuld staan, zodat de officiële 
tarieven een grotere invloed op de geldmarktrente hebben en de 
geldmarktruimte hierop (bijna) geen invloed heeft; 
S C . 
iii) contingentering of een zeer krappe geldmarkt (L < L ), waarbij 
de banken voor hun liquiditeiten volledig afhankelijk zijn van 
de centrale bank, zodat de officiële tarieven een nog grotere 
invloed op de gelkmarktrente hebben en de geldmarktruimte hier-
op een zeer sterke (negatieve) invloed heeft. 
*) Van Eekelen (1984). 
c 
**) L = het contingent dat de centrale bank aan het beroep op haar 
kredietfaciliteiten stelt; het contingent wordt vastgesteld aan 
de hand van de verwachte geldmarktontwikkeling en vertoont 
dus enige correlatie met de verruiming/verkrapping van de 
geldmarkt. 
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Uit de bovenstaande geldmarktsituaties kan geconcludeerd worden, dat 
de mogelijkheid van een niet-lineaire gedragsvergelijking niet uitge-
sloten mag worden. 
Huijser (1980) benadert een dergelijk niet-lineaire relatie op 
discrete wijze door deze vergelijking voor de drie verschillende 
geldmarktsituaties afzonderlijk te schatten en tot een gedragsrelatie 
te integreren '. Wij proberen echter een continue benadering van dit 
niet-lineaire verband en maken voor een zodanige benadering gebruik 
van Huijsers schattingsresultaten voor de periode 1973:1 - 1978:12 
en deelperioden daarvan, welke we grafisch zullen weergeven in de 
figuren 3 en 4. 
In figuur_3 wordt het effect van een mutatie van de geldmarktruimte 
(met ƒ 1 mrd) op de geldmarktrente weergegeven, dat sterk blijkt af 
te hangen van de geldmarktsituatie. Dit niet-lineaire verband tussen 
g 
Ar en AL kan continue benaderd worden door als verklarende 
variabele van het niveau van de geldmarktrente (r ) het quotiënt van 
de geldmarktruimte en de afwijking tussen de geldmarktruimte en één 
( L S >t 
•1 - LS 
ruimte de geldmarktrente met enige vertraging beïnvloedt. 
De waarde één in de noemer van het quotiënt geeft bij benadering de 
maximale geldmarktruimte aan. De geldmarktruimte varieert in de steek-
s 
proef tussen -6,86 en +0,67 , zodat de noemer (1 - L ) altijd 
positief en nooit gelijk aan nul is. 
In figuur 4 wordt het effect van een mutatie van de voorschotrente 
(met 1%) op de geldmarktrente weergegeven, dat veel minder afhangt 
eb 
van de geldmarktsituatie. Het verband tussen Ar en Ar is 
bijna lineair te noemen, indien bedacht wordt dat de mutatie van de' 
rente-opslag voor de eerste overschrijdingszone van de centrale bank 
(Ar ) niet in de geschatte vergelijking opgenomen is. 
ï 1 op te nemen. Daarbij is het' aannemelijk dat de geldmarkt-
M - Ts< 
*) Huijser hanteert voor elke geldmarktsituatie één dummy, die 
als factor aan de verklarende variabelen wordt toegevoegd. 
Deze dummies zijn dus afhankelijk van de geldmarktruimte en het 
contingent en zijn dus endogeen ('endogenous switching') en 
geven bij het simuleren met het model enige complicaties. 
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Figuur 3 Het effect van een mutatie van de geldmarktruimte 
s 
(met ƒ 1 mrd) op de geldmartrente (Ar /AL ) 
RUIM 
bron; Huijser (1980), tabellen 2 en 3 
Figuur 4 Het effect van een mutatie van de voorschotrente 
eb 
(met 1%) op de geldmarktrente (Ar /Ar ) 
bron: Huijser (1980), tabellen 2 en 3 
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De rente-opslag voor de eerste overschrijdingszone (vóór mei 1979: 
de vaste rente-opslag) is het percentage dat aan de contingenterings-
regeling van DNB deelnemende instellingen boven de officiële tarieven 
verschuldigd is bij overschrijding van hun contingent tot een bepaald 
maximum . In het geval van contingentering vormt deze rente-opslag 
samen met de voorschotrente van de centrale bank de marginale kosten 
van een beroep door het bankwezen en is de mutatie van de rente—opslag 
een belangrijke verklarende variabele van de mutatie van de geldmarkt-
rente. De gedragsvergelijking wordt dus, geformuleerd in partiële 
niveau-aanpassing: 
(+) (-) (+) (+) 
g 
/,-.N L eb c J _ L „ 
(4.2) r = an + a,.r , + a„. + a„.r + a, .r + .Z7s. .S. 0 1 -1 2 , ,s 3 4 i=l ï ï 
1 — i-i 
In vergelijking (4.2) zijn verder ook nog 11 maanddummies (S.) opge-
nomen, aangezien het zeer aannemelijk geacht moet worden dat op de 
Nederlandse geldmarkt sprake is van een seizoenspatroon. Vooral de 
AUT 
autonome component (ANDA ) en de geldmarkttransacties met het Rijk 
RIJK 
(ANDA ) zullen onderhevig zijn aan seizoensinvloeden. Men kan bijv. 
denken aan de bankbiljettencirculatie, die toeneemt gedurende de 
vakantiemaanden en tegen het einde van het jaar, en het saldo van het 
Rijk bij DNB, dat in de zomermaanden relatief laag is en in het 
najaar sterk oploopt tengevolge van belastingontvangsten. Deze facto-
ren veroorzaken seizoensmatige fluctuaties in de geldmarktruimte. 
*) Daarenboven geldt voor contingentsoverschrijding boven 
het hiervoor bedoelde maximum een rente-opslag voor de 
tweede overschrijdingszóne (vóór mei 1979: de variabele 
rente-opslag), welke zelden voorkomt en hier daarom 
buiten beschouwing wordt gelaten. 
**) Dit komt bij benadering overeen met de maximale waarde 
van de geldmarktruimte in het verleden. 
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2.1.5 Het netto buitenlands actief van het bankwezen 
De tweede gedragsvergelijking van het basisgeld-blok is die voor het 
buitenlands actief van het bankwezen. Als uitgangspunt nemen wij 
hierbij het onderzoek van Den Butter, Fase & Huijser (1979) naar het 
netto buitenlands actief van de algemene banken, dus van het bank-
ab 
wezen in enge zin (NFA ). 
In het navolgende zullen wij enige amenderingen op hun specificatie 
aanbrengen 
Aangezien het internationale bedrijf van de postgiro en vooral de 
overige banken, zoals de coöperatief georganiseerde banken (bijv. de 
RABO-bank), tegenwoordig steeds minder verschillen vertoont met dat 
van de algemene banken, achten wij het op theoretische gronden 
juister om het netto buitenlands actief van het bankwezen in ruime 
zin (NFA ) te hanteren als te verklaren variabele. Hieronder verstaan 
wij het netto buitenlands actief van de algemene banken, de overige 
*) banken en de postgiro ' . 
Indien we het netto buitenlands actief van het bankwezen in enge en 
ruime zin in een grafiek weergeven (zie figuur 5), dan blijkt er 
vooral na 1980 een toenemende kloof tussen beiden te ontstaan. Dit 
kan verklaard worden uit de sterke toeneming van het internationale 
bedrijf van o.a. de RABO-bank. 
*) Post 3(a + b) uit tabel 2.4 in de Statistische bijlage van het 
Kwartaalbericht van DNB. 
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Figuur 5 Het netto buitenlands actief van hét bankwezen in 





JANUARI 1977 - DECEMBER 1983 
bron: Tabel 2.4., Statistische bijlage,Kwartaalbericht, DNB 
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Allereerst veronderstellen wij dat de mutatie van het netto buiten-
lands actief van het bankwezen in ruime zin (ANFA ) afhangt van het 
verschil tussen de binnenlandse en buitenlandse rente in mutaties 
(Ar - Ar ). Immers, een stijging van de buitenlandse rente (Ar ) 
zal bij een gelijkblijvende binnenlandse rente de banken er toe 
bewegen om meer beleggingen (in vreemde valuta) ' aan te houden m 
het buitenland. Het netto buitenlands actief neemt dus toe als gevolg 
van interestarbitrage door de banken. Bij een stijging van de binnen-
landse rente (Ar ) ten opzichte van de buitenlandse rente zal het 
netto buitenlands actief daarentegen afnemen, omdat beleggingen in 
het buitenland voor de banken dan minder aantrekkelijk zijn. 
Aangezien het netto buitenlands actief uit zowel kortlopende als 
langlopende vorderingen en verplichtingen bestaat, kunnen zowel de 
geldmarktrentes als de kapitaalmarktrentes in binnen- en buitenland 
dit actief beïnvloeden. Omdat het netto buitenlands actief meer 
kortlopend dan langlopend van karakter is, kan het aannemelijk geacht 
worden dat het geldmarktrenteverschil meer van invloed is dan het 
kapitaalmarktrenteverschil. Sommige auteurs leggen daarentegen meer 
nadruk op het lange renteverschil (r - r ) dan op het korte 
f **) . 
renteverschil (r - r ) .Om die reden zullen beide renteverschil-
len afzonderlijk en in combinatie opgenomen worden, hoewel wij het 
korte renteverschil a priori verkiezen. 
(-) (-) 
(5.1) NFAb = h {(r - r
f),(r£ - rj)} 
Als buitenlandse geld- of kapitaalmarktrente wordt een gewogen gemid-
delde van de geld- respectievelijk kapitaalmarktrente in de Verenigde 
VS VS 
Staten (r resp. r ) en die in de Bondsrepubliek Duitsland 
(r resp. r ) representatief geacht. De wegingscoëfficiënten van 
beide geld- of kapitaalmarktrentes (w, resp. w„) zullen we variëren 
op voorwaarde dat de som van beide coëfficiënten gelijk aan één 
*) Het merendeel van de vorderingen op en de verplichtingen aan niet-
ingezetenen van banken luiden in vreemde valuta. Zie Den Butter, 
Fase & Huijser (1979), pp. 163-165. 
**) Den Butter, Fase & Huijser (1979), p. 179 e.v. en Fase (1981), 
pp. 51, 70. 
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blijft (Wj + w2 - 1)
 J, 
Daarnaast wordt het netto buitenlands actief ook beïnvloed door een 
instrument van DNB, nl. de valutaruilen. of 'swaps'. Bij tijdelijke 
krapte op de geldmarkt koopt DNB contante dollars van de deviezen-
banken onder beding van wederverkoop op termijn. Dit betekent dat een 
deel van het netto buitenlands actief tijdelijk gerepatrieerd wordt 
ter verruiming van de binnenlandse geldmarkt. Swaps (ASWAP) leiden 
dus tot een tijdelijke afneming van het netto buitenlands actief. 
Tenslotte heeft ook het internationale betalingsverkeer invloed op 
het netto buitenlands actief, aangezien de betalingen welke gepaard 
gaan met internationale handel via het bankwezen verricht worden. 
Een toeneming van het saldo op de lopende rekening leidt in het 
algemeen tot een toeneming van het netto buitenlands actief van de 
banken. Aangezien het lange kapitaalverkeer op zeer korte termijn 
redelijk stabiel verondersteld mag worden, is het aannemelijk dat een 
toeneming van het saldo van de basisrekening van de betalingsbalans 
(NMF) eveneens een toeneming van het netto buitenlands actief van het 
bankwezen induceert. 
De gedragsvergelijking wordt dus met de theoretisch verwachte tekens, 
geformuleerd in partiële niveau-aanpassing: 
(+) <r± (-) 
(5.2) NFAb - bQ + b .NFA^ +b2.(r - w .r
VS - w ^ r 1 ^ ) + by ASWAP + 
(+) 
+ b..NMF + bc.D_ 4 5 R 
Hierin zijn geen verwachte wisselkoersen expliciet als verklarende 
variabelen opgenomen, omdat wisselkoersverwachtingen niet de omvang, 
maar veeleer de samenstelling van het netto buitenlands actief 
blijken te beïnvloeden 
*) De kapitaalmarktrentes in de Bondsrepubliek Duitsland worden hier 
bovendien representatief geacht voor de rentes van de landen welke 
lid zijn van het Europese Monetaire Stelsel (EMS). 
**) Bij een passief gedrag van het bankwezen. 
***) Den Butter, Fase & Huijser (1979), p. 181 en Fase (1981), p. 51. 
Den Butter e.a. gebruikten als verwachte wisselkoers de percen-
tuele verandering van de contante dollarkoers in guldens (§D0L). 
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Daarnaast bevat vergelijking (5.2) ook geen maanddummies, omdat een 
seizoenspatroon noch in de te verklaren, noch in de verklarende 
variabelen aannemelijk is. Daarentegen bevat deze vergelijking wel 
enige bijzondere dummies (D_) voor invloeden op het netto buitenlands 
actief, welke niet aan de eerdergenoemde verklarende variabelen toe-
geschreven kunnen worden. Daarbij moet gedacht worden aan een herzie-
ning ('realignment') van de wisselkoerspariteiten binnen het slang-
arrangement (voor april 1979), dan wel binnen de EMS-interventieband 
(vanaf april 1979). Immers, het is niet ondenkbaar dat de banken op 
een op handen zijnde wisselkoersherziening vooruitlopen door hun 
netto buitenlands actief tijdelijk in die valuta aan te houden, 
waarvan zij een revaluatie (hogere pariteit) verwachten '. 
2.1.6 De valutamarktinterventies van de centrale bank 
Zoals gezegd kan de geldmarktruimte veranderen ten gevolge van 
contante valutamarktinterventies door de centrale bank. Wij defini-
ëren deze als de aankoop (+) door de centrale bank van vreemde valuta 
in ruil voor guldens '. Hierdoor treedt er een verruiming (+) van de 
binnenlandse geldmarkt op. Dit noemen we het geldmarkteffect van de 
valutamarktinterventies. Bovendien wordt een door de centrale bank 
ongewenste daling van de wisselkoers van de betreffende vreemde 
valuta in guldens door deze aankoop tot staan gebracht, dan wel onge-
daan gemaakt '. Dit is het valutamarkteffect van de interventies. 
Volgens Lindeboom (1984) moet dit laatste effect in principe beperkt 
worden geacht, omdat vraag en aanbod op de valutamarkt soms zeer 
massale vormen kunnen aannemen en de centrale bank in het algemeen 
geen al te grote mutaties in hun deviezenreserves wil aanbrengen. 
*) Hier wordt dus in enkele bijzondere gevallen wel de verwachte 
relatieve EMS-positie in de vorm van dummies opgenomen. 
**) Vergelijk post 2 van tabel 8.2. 
***) Beschouwen we in plaats van een willekeurige wisselkoers de 
relatieve positie van de gulden binnen de EMS-iilterventieband. 
dan maakt deze aankoop daarentegen een ongewenste stijging 
van de relatieve EMS-positie ongedaan. 
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Aan het geldmarkteffect hecht Lindeboom meer belang, vooral aan de 
invloed van de interventies op de binnenlandse geldmarktrente en 
daardoor op de externe waarde van de gulden '. 
Daarenboven kan men zich afvragen in hoeverre het valutamarkteffect 
empirisch waarneembaar is, aangezien de centrale bank een ongewenste 
verandering van de wisselkoers met haar interventies stopt**). 
Daarvoor zou men de hypothetische wisselkoersontwikkeling moeten 
weten in het geval dat de centrale bank niet geïntervenieerd had. 
In tegenstelling tot het valutamarkteffect is de reactie van de 
centrale bank op afwijkingen tussen de feitelijke en door haar 
gewenste wisselkoersen wel degelijk waarneembaar in de vorm van 
valutamarktinterventies zelf. Dit gedrag van de centrale bank zal 
later worden weergegeven met een reactiefunctie. Hierop komen we bij 
de behandeling van het monetaire beleidsblok nog terug. 
eb 
De contante valutamarktinterventies van de centrale bank (ANFA ) 
kunnen onderscheiden worden in de contante aankoop (+) van dollars in 
$ ruil voor guldens (ANFA ) en de contante aankoop (+) van EMS-valuta 
in ruil voor guldens (ANFA ) ', welke we kortweg dollar-
interventies en EMS-interventies zullen noemen: 
(6) ANFAcb = ANFA$ + ANFAEMS 
De reden voor deze valutaire opsplitsing is gelegen in de verschillen-
de doelvariabelen van de interventies. De EMS-interventies vloeien 
voort uit de verplichting tot interventie, indien de relatieve positie 
van de gulden de interventiepunten van de EMS-band bereikt, en heten 
daarom de marginale interventies. 
De dollar-interventies zijn echter niet gericht op het stabiliseren 
van de dollarkoers, die immers zweeft, maar vinden vooral plaats met 
het oog op de DM-koers in guldens (het 'volgen' door de gulden van de 
DM) * * * * ) . 
*) Lindeboom (1984), pp. 208-209 en Mussa (1981). 
**) Hierbij is sprake van een accommoderende hoeveelheidsaanpassing. 
***) Zowel de dollar- als EMS-interventies worden hier in guldens 
uitgedrukt, overeenkomstig de totale interventies. 
****) Kessler (1977), p. 3 e.v. 
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Deze interventies geschieden dus voor het bereiken van de EMS-
interventiepunten en worden daarom de intramarginale interventies 
genoemd. 
Tenslotte merken wij op dat sommige auteurs de 9waps (ASWAP) tot de 
valutamarktinterventies rekenen '. Wij zullen dat echter niet doen, 
omdat swaps tijdelijke substituties zijn tussen de officiële reserves 
van de centrale bank en het netto buitenlands actief van de deviezen-
banken om een tijdelijke verruiming c.q. verkrapping van de geldmarkt 
te bewerkstelligen en dus geen invloed hebben op de contante valuta-
markt **) 
2.1.7 De betalingsbalansgelijkheid 
Met de contante valutamarktinterventies of, anders gezegd, de mutatie 
van de officiële reserves financieren de monetaire autoriteiten het 
saldo van de totale betalingsbalans ('overall balance'; 'balance of 
official settlements') van de particuliere sector, overheid en banken. 
Het saldo van de totale betalingsbalans splitsen we met het oog op 
de valutamarkt op zeer korte termijn op in het saldo van de basis-
rekening ('basic balance'), ook wel de 'nonmonetary flows' (MMF), 
en het korte kapitaalverkeer met het buitenland, ook wel 'monetary 
flows' (MF). Zoals bekend bestaat het saldo van de basisrekening uit 
het saldo van de lopende rekening en het lange kapitaalverkeer van 
de particuliere sector, overheid en banken ' . 
Het korte kapitaalverkeer van de particuliere sector, overheid en 
banken ; verdelen we vervolgens weer onder in het korte kapitaal-
verkeer met de Verenigde Staten (MF ), met de EMS-landen (MF-r-wo) en 
met de overige landen (MF ) om later te gebruiken bij de specificatie 
van de dollarkoers en de relatieve EMS-positie van de gulden, die we 
afzonderlijk zullen modelleren: 
*) Fase & Huijser (1980), p. 303 e.v. 
**) De Wilde (1975). 
***) Het saldo van de basisrekening wordt hier gedefinieerd als de 
som van de posten 1(a+b), 2(a+b+d), 3 en 5.a. uit tabel 6.1. 
in de Statistisch bijlage van het Kwartaalbericht. 
****) Het korte kapitaalverkeer wordt hier gedefinieerd als de som 
van de posten 2(c+e) en 5(b+c) uit tabel 6.1. 
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(7) ANFACb = MF„„ + MF m„ + MF + NMF + RBB 
VS EMS ov 
MF 
De restpost (RBB) in vergelijking (7) houdt verband met registratie-
verschillen, overloop en definitieverschillen door het feit dat de 
variabelen in het rechterlid op andere data (tabel 6.1) gebaseerd 
zijn dan de variabele in het linkerlid (tabel 8.2). In het empirisch 
gedeelte gaan we hierop nader in. 
Bij een overschot (+) op de basisrekening en/of een netto import (+) 
van kort kapitaal uit het buitenland ontstaat er dus een overschot (+) 
op de totale betalingsbalans, hetgeen gefinancierd moet worden door 
een toeneming (+) van de officiële reserves van de centrale bank, dus 
door een aankoop (+) van vreemde valuta door de centrale bank in ruil 
voor guldens. Vergelijking (7) verbindt derhalve de binnenlandse 
geldmarkt met de betalingsbalans. Deze vergelijking is een eenvoudige 


















In beginsel bestaat er een eenvoudige relatie tussen de posten van de 
betalingsbalans en vraag en aanbod van vreemde valuta op de contante 
valutamarkt. Alle debetposten van de betalingsbalans betekenen vraag 
naar vreemde valuta en alle creditposten aanbod van vreemde valuta ;. 
*) Alle posten van de betalingsbalans in figuur 6 zijn voor het 
gemak positief genomen. 
**) De Roos (1978), deel I, pp. 20-21. 
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De betalingsbalansgelijkheid is dus te beschouwen als een evenwichts-
voorwaarde voor de contante valutamarkt. Op zeer korte termijn zal 
vraag en aanbod van vreemde valuta echter voornamelijk bepaald worden 
door het korte kapitaalverkeer, aangezien het saldo van de basis-
rekening dan constant verondersteld kan worden en de valutamarkt-
interventies in principe een beperkte invloed op vraag en aanbod van 
vreemde valuta hebben. 
2.1.8 De contante DM-koers 
De contante DM-koers in guldens (SDM) > fungeert samen met de rela-
tieve positie van de gulden binnen de EMS-interventieband als de 
beide doelvariabelen van het wisselkoersbeleid en het geldmarktbe-
leid van DNB en moet dus als endogene variabele in het model opge-
nomen zijn, evenals de relatieve EMS-positie. Hierbij doet zich het 
probleem voor, dat de verklarende variabelen van de contante 
DM-koers enerzijds en die van de relatieve EMS-positie anderzijds 
zeer veel overlapping zullen vertonen, waardoor hun beider gedrags-
vergelijkingen onderhevig zullen zijn aan een sterke simultaniteit 
en mogelijk problemen geven bij bet simuleren met het model. 
Immers, de contante DM-koers van de gulden speelt een dominerende 
rol binnen de valuta, waarop de relatieve EMS-positie van de gulden 
gebaseerd wordt. Om simultaniteit in het model te vermijden, zullen 
we de contante DM-koers niet rechtstreeks verklaren uit o.a. het 
verschil tussen de binnenlandse en West-Duitse geldmarktrente en het 
korte kapitaalverkeer tussen Nederland en de Bondsrepubliek Duitsland, 
zoals we dat normaliter zouden doen. 
We zullen de contante DM-koers daarentegen verklaren via een omweg, 
te weten via een endogene contante dollarkoers in guldens. Bij een 
dergelijke omweg overlappen de verklarende variabelen van de DM-koers 
en de relatieve EMS-positie elkaar aanzienlijk minder, zodat de 
simultaniteitsproblemen grotendeels ontlopen worden. 
*) De contante DM-koers in guldens wordt hier gedefinieerd als het 
aantal guldens dat op de contante valutamarkt betaald moet worden 
voor een DM; een stijging van deze koers betekent dat de gulden 
deprecieert ten opzichte van de DM. 
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In het model wordt dus zowel een gedragsvergelijking voor de contante 
dollarkoers (SDOL) opgenomen, als een vergelijking waarin de contante 
DM-koers gekoppeld wordt aan de contante dollarkoers. 
*) Deze vergelijking bevat tevens de dollar-DM-koers (SDMDOL) , welke 
buiten het model bepaald geacht wordt en dus een exogene variabele is. 
Indien we de wisselkoersen in relatieve veranderingen of groeivoeten 
uitdrukken, dan ontstaat de volgende vergelijking: 
(8) SDM = SDOL - SDMDOL 
Vergelijking (8) geldt bij volledige valuta-arbitrage, hetgeen een 
realistische aanname is op een zo efficiënt werkende (arbitragerende) 
markt als de internationale valutamarkt '. 
Deze vergelijking is dus een evenwichtsvoorwaarde, waaraan vrijwel 
altijd voldaan zal zijn. 
2.1.9 De relatieve EMS-positie van de gulden 
De derde gedragsvergelijking in het basisgeld-blok is die van de 
relatieve positie van de gulden binnen de EMS-interventieband 
(SEMS) . De monetaire autoriteiten hebben zich verplicht om de 
relatieve positie van de gulden ten opzichte van de overige valuta 
van de landen binnen het EMS binnen een fluctuatiemarge (bandbreedte) 
van 2\% rondom zijn van te voren vastgelegde pariteit te houden en 
dus te interveniëren, indien deze positie het bovenste interventie-
punt (+1 1/8%), dan wel het onderste (-1 1/8%) bereikt. Daarom wordt 
de relatieve EMS-positie van de gulden hier als een 'officiële' 
doelvariabele van het valutamarktbeleid (en dus het kleine monetaire 
beleid) van DNB beschouwd. Daarnaast fungeert de contante DM-koers 
als een 'officieuze' doelvariabele van dit beleid, maar is daarom 
*) De contante dollar-DM-koers wordt hier gedefinieerd als het aan-
tal DM's dat betaald moet worden voor één dollar. 
**) Zie bijv. de efficiënte markthypothese van Fama (1970). 
***) De relatieve EMS-positie van de gulden definiëren we hier als 
het gemiddelde van de percentuele afwijkingen van de hoogste en 
laagste valuta binnen de EMS-band van hun pariteit gedeeld door 
de percentuele afwijking van de gulden van zijn pariteit; een 
stijging van de relatieve positie van de gulden betekent dus dat 
de gulden apprecieert ten opzichte van de overige valuta binnen 
de EMS-band. 
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niet minder relevant J . 
Hoewel de centrale bank haar valutamarktinterventies eerder op de 
relatieve positie dan ontwikkeling van de gulden binnen de EMS-band 
zal afstemmen, zullen we de mutatie van de relatieve EMS-positie van 
de gulden (ASEMS) hieronder als te verklaren variabele beschouwen. 
Deze variabele achten wij in de eerste plaats beïnvloed door het 
verschil tussen de binnenlandse geldmarktrente en de geldmarktrente 
binnen de landen van het EMS (Ar - Ar ). Hierbij nemen we de euro-
DM-rente als proxy voor de geldmarktrente binnen de landen van het 
EMS. 
Een relatieve stijging van de binnenlandse geldmarktrente ten opzichte 
van die in de EMS-landen zal de vraag naar guldens in de EMS-landen 
laten toenemen en de binnenlandse vraag naar EMS-valuta doen afnemen, 
waardoor de relatieve EMS-positie van de gulden stijgt . Daarnaast 
nemen wij aan dat het korte kapitaalverkeer tussen Nederland en de 
overige EMS-landen, dat nietgeinduceerd wordt door het verschil 
tussen de binnen- en buitenlandse geldmarktrente, eveneens invloed 
heeft op de relatieve EMS-positie. Dit renteongevoelige korte 
kapitaalverkeer ' veronderstellen we proportioneel aan het totale 
korte kapitaalverkeer tussen Nederland en de overige EMS-landen 
(MFEMS} t e Zijn' 
Een netto import (+) van kort kapitaal uit de overige EMS-landen zal 
de vraag naar guldens in het binnenland laten toenemen, waaruit een 
stijging van de relatieve EMS-positie van de gulden resulteert. 
De gedragsvergelijking wordt dus met de theoretisch verwachte tekens, 
geformuleerd in partiële niveau-aanpassing: 
*) Kessler (1977) 
**) Ten overvloede wordt opgemerkt dat bij een appreciatie van de 
gulden de relatieve EMS-positie van de gulden stijgt en de 
koers van een vreemde valuta in guldens daalt. Dit is terug te 
voeren op een verschil in definitie van beiden. 
***) Bijv. kortlopend handelskrediet tussen Nederland en de overige 
EMS-landen. 
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(+) <+> (+) X-) 
(9) SEMS = c()+c].SEMS_1+ c2.(Ar - A r
1 8 ) + Cg.MF^ + c4.DR 
onder de randvoorwaarde: - 1,125 <̂  SEMS <̂  + 1,125 . 
Deze vergelijking bevat evenals de gedragsvergelijking van het netto 
buitenlands actief van het bankwezen enige bijzondere dummies (D ) 
voor een herziening ('realignment') van de pariteiten binnen de EMS-
interventieband. Aangezien bij de herzieningen, waarvoor een dummy is 
opgenomen, de gulden revalueerde en dus de pariteit van de gulden in 
opwaartse richting werd bijgesteld, verwachten we voor de 'realignment!-
dummies een negatief teken. 
De relatieve EMS-positie van de gulden moet altijd binnen de inter-
ventieband blijven, hetgeen weergegeven wordt door een tweezijdige 
randvoorwaarde. 
De steekproefperiode voor vergelijking (9) zullen we korter nemen 
(1979:4 - 1983:12) dan de steekproefperiode voor de overige gedrags-
vergelijkingen (1977:1 - 1983:12). Immers, het Europees Monetair 
a|t\ 
Stelsel trad in werking op 13 maart 1979 } en verving daarmee het 
slangarrangement, waaraan een wisselend aantal EG-landen deelnamen. 
Het slangarrangement kende een tweemaal zo grote fluctuatiemarge 
(bandbreedte) als het EMS, nl. van 4|%, en daarbinnen een minislang 
voor de Beneluxvaluta's met een fluctuatiemarge van 3%. 
Vanwege voornoemde verschillen is het theoretisch niet juist om een 
gecombineerde schatting te maken voor de relatieve positie van de 
gulden in de slang en die in de EMS-band tesamen. We beschouwen dus 
alleen de periode, waarin het EMS van kracht is geweest (+ 4 f jaar). 
*) Aan het EMS nemen sinds de oprichting deel: België, Denemarken, 
Frankrijk, Bondsrepubliek Duitsland, Ierland, Italië, Luxemburg 
en Nederland. 
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Figuur 7 De relatieve positie van de gulden en de Duitse Mark 
binnen de EMS-interventieband (vrijdag-koersen) 
Jaarverslagen DNB, 
1982 en 1983. 
Indien we de ontwikkeling van de relatieve EMS-positie van de gulden 
(SEMS) bezien (zie figuur 7), dan blijkt deze in de perioden tussen 
1 2 3 
de herzieningen van de pariteiten (D , D , D ) trendmatig te 
K K. K. 
appreciëren, beginnend bij de bodem en eindigend bij het plafond. We 
verwachten derhalve een trendmatige stijging van deze positie, welke 
door de herzieningen onderbroken wordt. 
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2.1.10 De contante dollarkoers 
De vierde en laatste gedragsvergelijking in dit blok is die van de 
contante dollarkoers in guldens (SDOL). ' . Hierbij gaan we uit van 
de specificatie van Artus (1976), welke wij enigszins zullen aanpas-
sen. 
De dollarkoers is een in beginsel vrij zwevende koers en dus geen 
doelvariabele, maar een gewone endogene, die samen met een exogene 
dollar-DM-koers de DM-koers via een omweg bepaalt. 
De relatieve verandering of groeivoet van de contante dollarkoers in 
guldens (SDOL) wordt allereerst beïnvloed door het verschil tussen 
de binnenlandse en Amerikaanse geldmarktrente (Ar - Ar ) . 
Een bepaalde stijging van de binnenlandse geldmarktrente ten 
opzichte van die in de V.S. zal de vraag naar guldens in de V.S. 
laten toenemen en de binnenlandse vraag naar dollars doen afnemen, 
waardoor de contante dollarkoers in guldens daalt. 
Vervolgens nemen wij aan dat het renteongevoelige korte kapitaal-
verkeer tussen Nederland en de V.S. • ' ook de contante dollarkoers 
beïnvloedt. Dit renteongevoelige korte kapitaalverkeer wordt even-
eens proportioneel verondersteld aan het totale korte kapitaalverkeer 
tussen Nederland en de V.S. (MF ). 
Een netto import (+) van kort kapitaal uit de V.S. leidt tot een toe-
neming van de vraag naar guldens in het binnenland en dus tot een da-
ling van de contante dollarkoers in guldens. 
*) De contante dollarkoers in guldens wordt hier gedefinieerd als 
het aantal guldens dat betaald moet worden voor één dollar. 
**) Artus (1976), pp. 315-316. 
***) B.v kortlopend handelskrediet tussen Nederland en de V.S. . 
Artus meent zelfs dan het totale korte kapitaalverkeer (MF„g) 
VS naast het korte renteverschil (Ar - Ar ) invloed uitoefent 
op de contante dollarkoers (SDOL). Zie Artus (l976), pp. 323-
324. 
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Daarnaast wordt de contante dollarkoers in guldens vooral verklaard 
uit de contante dollar-DM-koers (SDMDOL) vanwege de interventiever-
plichtingen, welke DNB heeft aangegaan binnen de slang resp. het EMS, 
en de daaruit voortvloeiende koppeling tussen de externe waarde van 
*) ... de gulden en de DM . Een stijging van de dollar-DM-koers leidt dus 
tot een stijging van de dollarkoers in guldens. 
Tenslotte wordt de contante dollarkoers in guldens verklaard uit de 
e **) 
verwachte dollarkoers in guldens (SDOL ) . Een stijging van de ver-
wachte dollarkoers leidt tot een toeneming van de vraag naar dollars 
en een afneming van de vraag naar guldens in het heden en dus tot een 
stijging van de contante dollarkoers. De gedragsvergelijking wordt dus 
met de theoretisch verwachte tekens: 
(-) w W 
. VS 




De coëfficiënt van de dollar-DM-koers (d~) geeft aan in hoeverre de 
gulden de D-mark volgt ten opzichte van de dollar. Door het slangarran-
gement resp. de EMS-interventieband is de contante dollarkoers in gulr~ 
dens sterk afhankelijk van de contante dollar-DM-koers, hetgeen tot 
uitdrukking zal komen in een hoge en zeer significante coëfficiënt 
van de dollar-DM-koers. Dit betekent dat de contante dollarkoers in 
guldens grotendeels in het buitenland wordt bepaald en weinig beïnvloed-
baar is door de binnenlandse geldmarktrente. 
*) Huijser (1980), pp. 302-303 en Fase (1981), pp. 53, 73. Beide au-
teurs vinden een hoge en zeer significante coëfficiënt voor de 
dollar-DM-koers. 
**) Artus (1976), p. 315. 
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2.1.11 De verwachte dollarkoers 
De verwachte dollarkoers in guldens (SDOL ) is natuurlijk niet waar-
neembaar en moet derhalve benaderd worden door een of meer represen-
tatieve variabele(n). 
Bij de benadering van de verwachte dollarkoers kunnen we kiezen uit 
drie mogelijkheden. 
De eerste mogelijkheid is dat we de verwachte dollarkoers benaderen 
door de contante dollarkoersen in het (heden en) verleden, omdat de 
valutamarktpartijen (beleggers, handelaren en banken) hun koersver-
wachtingen vooral baseren op de betreffende koers in het (heden en) 
verleden. Anders gezegd, tot op een zekere hoogte trekken zij de 
huidige koersen door naar de toekomst ('bandwagon effect'). In alge-
mene zin kunnen we deze hypothese weergeven met de volgende gedrags-
vergelijking: 
. e » .(
+) .<+> 
(ICT.1) SDOL = en . SDOL + e,.SDOL . + ... + e .SDOL 
0 1 - 1 n -n 
n 
waarbij E e = 1 en eventueel e_ = 0. 
1=0 
Hierbij worden de coëfficiënten en, e., ..., e niet geschat, maar 
geprikt , omdat de verwachte koers niet waarneembaar is. Een stij-
ging van de contante dollarkoers in het (heden en) verleden heeft 
tot gevolg dat de valutamarktpartijen een hogere dollarkoers in de 
toekomst verwachten. 
De tweede mogelijkheid is dat we de verwachte dollarkoers benaderen 
door het verschil tussen het binnenlandse en Amerikaanse prijsniveau 
in het (heden en) verleden als een proxy voor het verwachte verschil 
in koopkracht tussen de gulden en de dollar (de relatieve koopkracht-
pariteitentheorie)**) . 
*) Fase (1981) prikt een dergelijke verwachte dollarkoers als volgt 
op kwartaalbasis: SD0Le = 0,50.§DOL + 0,25.§DOL + 0,15.SDOL_2 
+0,1.SD0L_,. 
**) Artus (1976), pp. 315-316, 325 en Huijser (1980), p. 304; Zowel 
Artus, als Huijser kwamen hiermee niet tot bevredigende empirische 
resultaten. 
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Wij wijzen deze mogelijkheid echter af als benadering voor de ver-
wachte dollarkoers op zeer korte termijn. 
Immers, de relatieve koopkrachtpariteitentheorie is een theorie voor 
de middellange en lange termijn. 
De derde en de laatste mogelijkheid lijkt ons het meest realistisch. 
Hierbij veronderstellen we dat de verwachte dollarkoers gelijk is 
aan de termijnkoers van de dollar in guldens met een zekere vertra-
ging (FDOL , ), b.v. de drie-maandstermijnkoers van de dollar. Een 
drie-maandstermijnkoers van een bepaalde valuta is een afspiegeling 
van de verwachtingen van de valutamarktpartijen omtrent de contante 
*) koers van de betreffende valuta over drie maanden . 
Deze hypothese geeft de volgende gedragsvergelijking: 
(10 ".2) SD0Le = FD0L_k (0 < k < 3) 
Hierbij wordt dus niet voor een lineair vertragingsmodel van de ter-
mijnkoers in het verleden gekozen, maar slechts voor éën vertraagde 
termijnkoers. A priori hebben we geen duidelijke verwachting betref-
fende de lengte van de vertraging (k), maar kunnen we deze wel be-
grenzen. De termijnkoers is dan slechts economisch zinvol en inter-
pretabel, indien de vertraging zich bevindt tussen 0 en 3. Bij k = 0 
geven de vergelijkingen (10) en (10/*. 2) samen, afgezien van het korte 
kapitaalverkeer, de interestpariteitentheorie weer en zijn ze nog 
net interpretabel. Als k = 3, dan bevat vergelijking (10) de con-
tante dollarkoers ex ante en ex post (FD0L_„ resp. SDOL) waarvan het 
verschil aangeeft in hoeverre de verwachtingen op de drie-maandster-
• .. **) 
mijnmarkt achteraf gerealiseerd zijn 
*) Lindeboom (1981) en De Roos (1984), p. 247. 
**) Het zal duidelijk zijn dat bij k > 0 of k < 3 vergelijking(10'.2) 
economisch weinig zinvol is. 
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2 . 2 HET VOLLEDIGE BLOK 
Het v o l l e d i g e b a s i s g e l d - b l o k b e s t a a t u i t v i j f g e d r a g s v e r g e l i j k i n g e n , 
d r i e d e f i n i t i e v e r g e l i j k i n g e n , twee b a l a n s g e l i j k h e d e n en éën evenwich ts -
voorwaarde, waaraan mees ta l voldaan i s , en wordt de rha lve : 
GELDMAEKT 
(1 ) B = LS + NFAb + C 
r 
(2 ) ALS - ANFAcb + ANDA 
(3) ANDA - ANDAAUT + ANDARIJK + CSWAÖ^ASD ; 
(4) r = aQ + a j . r _ j + a2< 
1-L 
+ a„ 
s 3 <0>* • « ^ • i - " i 
VALUTAMARKT 
( 5 ) NFAb = b Q + b j . N F A ^ + b £ . ( r - w r r
V S - w 2 . r
f f l S ) + 
+ b 3 l^SWAK+ b4.NMF + b . D r 
(.6) ANFA^ 
(7) ANFA = MFTTC + MF_.C + MF m . + NMF + RBB Va ÜMb Uv 
(8 ) SDM = SDOL - SDMDOL 
EMS, (9 ) SEMS = c Q + C j . S E M S , + c „ . ( A r - Ar ) + c-.MF + 
+ c . .D 
4 r 
onder: -1.125 < SEMS < + 1,125 
~vs> (10 ) SDOL = dQ + d j . (Ar - Ar ) + d 2 . M F y s + dg.SDMDOU d4..SD0L 
10 ) SDOL6 - FDOL 
-k (0 < k < 3) 
Het basisgeld-blok kan dus weer opgedeeld worden in twee subblokken, 
de geldmarkt en de contante valutamarkt en kan daarom ook als een geld-
en valutamarktmodel opgevat worden. De werking van het basisgeld-blok 
kunnen we illustreren met een stroomdiagram ('flow chart'), waarin de 
*) De notatie van de variabelen en de keuze van de data hiervoor wor-
den vermeld in Appendix B. 
De overige exogene variabelen zijn aangegeven met een streep boven 
de variabele, de instrumenten met een ruit om de variabele. 
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samenhangen tussen de instrumenten (in ruiten), de overige exogene 
variabelen (in rechthoeken), de indicatoren en operationele doelva-
riabelen (in dikke cirkels) en de overige endogene variabelen (in 
dunne cirkels) met behulp van pijlen zijn weergegeven (figuur 8). 
F i g u u r 8. Een s t roomdiag ram voor h e t b a s i s g e l d - b l o k 
Instrumenten < Ar ^ ^ Ar 
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3 EMPIRISCHE RESULTATEN 
In deze paragraaf zullen we de regressies weergeven voor de gedrags-
vergelijkingen van de geldmarktrente, het netto buitenlands actief 
van het bankwezen, de relatieve EMS-positie van de gulden en de con-
*) 
tante dollarkoers in guldens , kortom voor de vergelijkingen (4), 
(5), (9) en (10). De schattingen zijn uitgevoerd met behulp van de 
gewone kleinste kwadraten-methode (OLS). 
Voor de vergelijkingen (4), (5) en (10) is als steekproef genomen de 
periode 1977:1-1983:12 en voor vergelijking (9) de periode 1979:4-
1983:12 om eerder genoemde redenen, zodat het aantal waarnemingen in 
**) 
beginsel 84 resp. 57 bedraagt en dus ook bij enige bijzondere dum-
mies en - bij vergelijking (4) - elf maanddummies sprake is van vol-
doende vrijheidsgraden om de schattingen statistisch betrouwbaar te 
noemen. 
De opzet van deze paragraaf is als volgt. 
Allereerst zullen we eventuele opmerkingen over het gebruikte data-
materiaal (b.v. het gebruik van geïnterpoleerde kwartaalcijfers) ma-
ken en de gehanteerde bijzondere dummies en eventueel maanddummies 
wat nader toelichten. 
Vervolgens geven we bij een seizoenspatróon de twee beste regressies 
inet de bijbehorende toetsen in een tabel weer en zonder een seizoens-
patroon de vier beste regressies, met en zonder een constante, en 
zullen wij deze regressies in het- kort bespreken. 
Tenslotte zullen we de meest bevredigende regressie kiezen en de 
coëfficiënten hiervan (economisch) interpreteren. 
Deze regressie zullen we later bij de simulatie van het model hanteren. 
Bij sommige vergelijkingen is ter aanvulling op de schattingen voor 
de theoretisch gespecificeerde vergelijking geëxperimenteerd met een 
enkele verklarende variabele, waarvan de invloed theoretisch gezien 
) Hierin is de gedragsvergelijking van de verwachte dollarkoers 
- vergelijking (10')- reeds gesubstitueerd. 
*) Hoewel de verschillende transformaties van het datamateriaal (eer-
ste verschillen, relatieve veranderingen, voortschrijdende midde-
len en interpolatie) tot een kleine reductie van het aantal waar-
nemingen leidt, geven deze transformaties hier dus geen problemen 
met betrekking tot de statistische betrouwbaarheid van de schat-
tingen. 
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werd betwijfeld (b.v. SEMSe bij SEMS) of afgewezen ten behoeve 
van een andere verklarende variabele (b.v. SDOL = L.SDOL). Deze ex-
perimenten zijn bedoeld als een extra toets van de gekozen hypothese 
en specificatie. 
2.3.1 Empirische resultaten voor de geldmarktrente 
Allereerst zullen we ingaan op het gebruikte datamateriaal. Met betrek-
king tot de omvang en absolute verandering van de geldmarktruimte 
(L resp. ALS) en de oorzaken daarvan (ANFA , ANDA ', ANDA , 
ASWAP en ASD) kunnen we het .volgende o^erken. 
Tabel 8.2. in de Statistische bijlage van het Kwartaalbericht van DNB, 
"Verruiming en verkrapping van de geldmarkt", bevat data in de vorm 
*) van mutaties tussen maandmedio's , die niet aansluiten bij de te 
verklaren variabele (Ar ) en de overige verklarende variabelen 
cfo c 
(Ar en Ar ) in vergelijking (4), welke als maandgemiddelden zijn 
gedefinieerd, en ook niet bij de rest van het model, dat maandgemid-
delden en maandultimo's hanteert. 
Daarom worden hier mutaties tussen maandultimo's van de geldmarktver-
ruiming/verkrapping en de oorzaken daarvan als data gebruikt 
Vervolgens zullen we de gehanteerde bijzondere dummy (D ) en de maand-
G 
dummies (S^) wat nader toelichten. Bij de bijzondere dummy is sprake 
van grote onzekerheid op de geldmarkt, die niet verklaard wordt door 
de verklarende variabelen. Empirisch zal een dergelijke periode tot 
uitdrukking komen als een uitschieter ('outlier') in het residuenver-
loop van een regressie. Vanwege het min of meer subjectieve karakter 
van bijzondere dummies, streven wij er naar om een minimum aantal hier-
van op te nemen. 
*) Deze maandmedio's zijn gedefinieerd van de 15 van een bepaalde 
maand tm. de 14 van de volgende maand en lopen dus een halve 
periode vóór op maandultimo's, maar zijn niet door een vertraging 
met een halve periode toe te rekenen naar maandultimo's. 
**) Deze maandultimo's komen uit de op ultimobasis geherdefinieerde 
tabel 402.1, welke verstrekt is door de Studiedienst van DNB. 
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Dummy D., is opgenomen vanwege de excessieve olieprijsstijgingen 
gedurende het laatste kwartaal van 1979 (de zgn. "tweede oliecrisis"). 
Bij de regressies met een constante is de maand december de basis van 
het seizoenspatroon (S,„ = 0 ) . De coëfficiënten van de maanddummies 
(S. tm. S..) weerspiegelen dus de seizoensgebonden afwijkingen voor 
de maanden januari tm. november ten opzichte van de maand december. 
Bij de regressies zonder een constante valt de basis van het seizoens-
patroon weg en dient het seizoenspatroon uitgebreid te worden met 
één extra maanddummy (S.» =f 0). Tussen deze beide wijzen om het sei-
zoenspatroon vorm te geven bestaat geen principieel verschil, aange-
zien de extra maanddummy Sj» de rol van de constante overneemt. 
Hier wordt gekozen voor een seizoenspatroon in de vorm van een constante 
en elf maanddummies, dat meer aansluit bij de traditionele econometrische 
literatuur. 
We gaan nu over tot een bespreking van de meest bevredigende regres-
sies van de geldmarktrente, waarbij dummy DQ niet resp. wel is 
opgenomen én om eerder genoemde redenen is geschat. Daartoe geven we 
deze regressies in tabelvorm weer (zie tabel 1). In de tabel geven de 
rijen de verschillende regressies weer en de kolommen achtereenvolgens 
de coëfficiënten van de verklarende variabelen met tussen haakjes de 
bijbehorende t-waarden, de toetsgrootheid van Durbin-Watson (DW), de 
wortel van de gemiddelde kwadratische afwijking (RMSE) en de gecorri-
-2 *) 
geerde determinatiecoëfficiënt (R ) '.. De beide laatste grootheden 
fungeren hier als maatstaven voor de aanpassingskwaliteit van een re-
gressie. 
De verklarende variabelen hebben in de beide regressies van de tabel 
een juist teken en zijn tevens duidelijk significant . Door toevoeging 
van dummy D wordt het quotiënt van de met één periode vertraagde 
geldmarktruimte (L ./l - L , ) , evenals de voorschotrente (r ) en de 
rente-opslag (r ) van de centrale bank nog meer significant. De geld-
marktruimte werkt dus pas na één maand door in de geldmarktrente, ter-
wijl de voorschotrente en de rente-opslag deze rente ogenblikkelijk 
beïnvloeden. 
*) De gecorrigeerde determinatiecoëfficiënt is alleen voor regressies 
met een constante gedefinieerd. 
**) De toetsen worden uitgevoerd bij een onbetrouwbaarheidsdrempel 
van 0,05. 




r = aQ + aj.r,, + a„. 
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Verklaring: DW = toet :sgroothei d van Dui :bin-WatS( an (1 ore ie autocorrelatie) 
R 
RMSE = 'root-mean-square error' of de wortel van de gemiddelde kwadratische 
2 
= determtnatiecoefficient gecorrigeerd voor het aantal vrijheidsgraden 
kwaliteit met constante) 
(.,..) = absolute t-waarden (significantie van verklarende variabelen) 
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Bij geen der regressies kan er een uitspraak gedaan worden over de 
aanwezigheid van 1 orde-autocorrelatie. De toetsgrootheid van Durbin-
Watson stijgt enigszins door het opnemen van dummy D , hoewel 
zij aan de lage kant blijft. 
De aanpassingskwaliteit (RMSE en eventueel R ) is voor elke regressie 
goed te noemen, zeker gezien de sterke fluctuaties van de geldmarkt-
ruimte op maandbasis, en verbetert iets door toevoeging van de dummy. 
De aanpassingscoëfficient van de geldmarktrente (1 - a.) varieert 
tussen 0,61 en 0,66 en is dus nogal hoog. Bij een dynamische analyse 
blijkt de cumulatieve ontwikkeling van de constante in de loop van 
de tijd aanvaardbaar te zijn en mag de constante derhalve -gehand-
haafd worden. 
Op grond van het bovenstaande concluderen wij, dat regressie (4.b) 
de meest bevredigende van beide regressies is. 
Deze regressie kan als volgt geïnterpreteerd worden. 
Een verruiming van de geldmarkt met fl. 1 mrd in de vorige periode 
**) 
leidt tot een daling van de geldmarktrente met 0,8% . De invloed 
van de geldmarktruimte op de geldmarktrente is dus vrij aanzienlijk 
te noemen. 
Het uiteindelijke effect wordt reeds zichtbaar nS verloop van drie 
a vier perioden. 
Daarentegen leidt een stijging van de voorschotrente en de rente-op-
slag van de centrale bank met 1% tot een onmiddelijke stijging van 
de-geldfflarktrcntQ"fflat--QTé3 -r-esp-»-
Lö,-7Q%-.- De invloed van deze instru-
menten is dus eveneens groot. 
Het seizoenspatroon heeft voor de maanden januari tm. november meestal 
een negatieve afwijking en voor de maand december (constante a. resp. 
maanddummy d.„) een positieve afwijking. Dit betekent dat de geld-
marktrente aan het einde van het jaar duidelijk hoger is dan in de 
rest van het jaar en de geldmarkt dan extra krap is. Dit kan ver-
klaard worden door de extra betalingen die in december aan het publiek 
verricht worden, zoals gratificaties en "dertiende maanden". 
*) Deze ontwikkeling wordt gemeten aan de hand van de limietsom van 
de constante: lim E a..a.. 
t 1 0 
t -*• oo 
**)Uitgaande van evenwicht op de geldmarkt aan het begin van deze periode. 
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Hoewel onze empirische resultaten zich moeilijk laten vergelijken 
met die van Huijser (1980), kan opgemerkt worden dat Huijser alleen 
in perioden met een zeer krappe geldmarkt (contingentering) signifi-
cante coëfficiënten met de juiste gekens vindt. 
Tenslotte hebben we nog enkele experimenten verricht, die weliswaar 
op theoretische gronden werden afgewezen, maar niettemin nuttig leken 
om wat meer inzicht in de empirie te krijgen. 
In de eerste plaats hebben we het quotiënt van de met ëën periode ver-
traagde geldmarktruimte vervangen door de met éën periode vertraagde 
geldmarktruimte (L ,) in regressies zonder en met dummy D 
— I Lr 
Hierbij werd de geldmarktruimte veel minder significant en verslechter-
de tevens de aanpassingskwaliteit. 
Vervolgens hebben we geëxperimenteerd met regressies zonder seizoens-
patroon. Zoals te verwachten was, waren de empirische resultaten zon-
der de maanddummies (S.) aanzienlijk slechter dan met deze dummies, 
te weten verkeerde tekens en een lage aanpassingskwaliteit. 
Tenslotte is geprobeerd om de mogelijkheid van positieve autocorrela-
tie te elimineren door toepassing van de GLS-methode. Hierdoor vermin-
derde de aanpassingskwaliteit en kreeg een enkele variabele zelfs een 
verkeerd teken. 
2 Empirische resultaten voor het netto buitenlands actief 
van het bankwezen 
We beginnen de bespreking van de empirische resultaten met een opmer-
king over de gebruikte data. 
Eén van de verklarende variabelen van het netto buitenlands actief 
van het bankwezen (NFA ) is het saldo van de basisrekening (NMF). 
Ten aanzien van" het saldo van de basisrekening en het korte kapitaal-
verkeer met de V.S., de EMS-landen en de overige landen (IC?, MFCMO 
en MFQ ) doet zich het probleem voor dat deze variabelen helaas niet 
op maandbasis beschikbaar zijn, maar slechts op kwartaalbasis. Dit 
*) probleem is ondervangen door het interpoleren van kwartaalcijfers 
Daarbij is gekozen voor het voortschrijdend middelen van deze kwar-
taalcijfers over telkens drie maanden. 
•*) Tabel 6.1 in de Statistische bijlage van het Kwartaalbericht van 
DNB. 
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tot maandcijfers voor de verschillende betalingsbalansonderdelen. 
Een - dergelijke interpolatie impliceert o.a. het voortschrijdend 
middelen over telkens drie waarnemingen. Hierdoor ontstaat een af-
vlakking ('smoothing') van de data en Wordt dus minder recht gedaan 
aan de scherpe fluctuaties in de kwartaalcijfers, hetgeen op zich 
*) niet bezwaarlijk hoeft te zijn . 
Bovendien wordt opgemerkt, dat zowel het saldo van de basisrekening, 
als het korte kapitaalverkeer met de V.S. en de EMS-landen in het 
model slechts als exogene variabelen verwerkt zijn. 
Vervolgens gaan we wat nader in op de bijzondere dummies (D^>. Deze 
schrijven wij toe aan het aanpassen door banken van hun netto buiten-
lands actief vanwege een (te verwachten) herziening van de wissel-
koerspariteiten. De banken of, beter gezegd, hun cliënten houden tij-
delijk meer beleggingen in die valuta aan, waarvan zij een revalua-
tie verwachten. Verwachten zij b.v. een revaluatie van de gulden bin-
nen de EMS-band, dan zullen zij tijdelijk meer beleggingen in guldens 
aanhouden en zal een deel van het netto buitenlands actief tijdelijk 
gerepatrieerd worden. Na de herziening zal deze tijdelijke verschui-
ving van buitenlandse naar binnenlandse beleggingen weer ongedaan 
worden gemaakt. 
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Deze dummies (D„ en D ) weerspiegelen dus onrust op de valutamarkt 
ten gevolge van een (verwachte) herziening van de wisselkoerspari-
teiten binnen de EMS-interventieband. 
Een van de verklarende variabelen is het verschil tussen de binnen-
landse en buitenlandse geldmarktrente resp. kapitaalmarktrente. Als 
buitenlandse geld- resp. kapitaalmarktrente werden verschillende ge-
**) 
wogen gemiddelden van de geld- resp. kapitaalmarktrente in de Ver-
-2 
*) De aanpassingskwaliteit (R ) kan door het interpoleren enigszins 
verminderd worden. 
**) (w, , w2) = {(1, 0); (8/10, 2/10); (5/10, 5/10); (2/10, 8/10); 
(0, 1)} 
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• VS VS 
enigde Staten (r resp. r. ) en die in de Bondsrepubliek Duitsland 
, EMS EMS. . * J J k • • 'J «J ,• M i. 
(r resp. r^ ) gehanteerd, omdat er a priori geen duidelijke hypo-
these omtrent de wegingscoëfficienten (w. en w„) bestond. Het lange 
renteverschil bleek in de meeste varianten een verkeerd teken te heb-
83 
ben en was vaak insignificant. Alleen door het opnemen van D kreeg 
het lange renteverschil een juist, negatief teken. 
Blijkbaar was er voorafgaande aan de herziening van maart 1983 spra-
ke van een verstorende invloed op het internationale bedrijf van het 
bankwezen (b.v. valutaonrust). 
Bij opneming van het korte én lange renteverschil als verklarende va-
riabelen, had het korte renteverschil altijd het juiste teken. Het 
lange renteverschil kreeg ook nu alleen een juist teken door toevoe-
gt 
ging van D^ . Bovendien waren de renteverschillen niet significant, 
indien ze gezamenlijk in één regressie werden opgenomen. Daarentegen 
had het korte renteverschil bij afzonderlijke opneming altijd het 
juiste teken, hoewel de significantie zonder de toevoeging van één 
of meer dummies beperkt bleef. 
Een mogelijke verklaring van de lage significantie van een theoretisch 
zo relevante variabele als het korte renteverschil kan wellicht zijn, 
dat hier sprake is van een intraperiode-aanpassing. Hiermee wordt be-
doeld dat het netto buitenlands actief gedeeltelijk binnen één maand 
op een verschil tussen de binnen- en buitenlandse geldmarktrente rea-
geert en het renteverschil, dat weliswaar de oorzaak van de mutatie 
van het netto buitenlands actief was, weer ongedaan maakt. Daardoor 
is het korte renteverschil minder significant dan verwacht mocht 
worden. 
Niettemin gaf het korte renteverschil duidelijk betere resultaten dan 
het lange renteverschil. De beste regressies werden verkregen bij 
een gelijk gewicht voor de Amerikaanse en West-Duitse geldmarktrente 
83 
en door toevoeging van één of beide dummies (vooral D ). Om eerder 
genoemde redenen hebben we deze regressies zowel met, als zonder een 
constante geschat, waarvan we de vier meest bevredigende nu zullen 
bespreken (zie tabel 2). 
Tabel 2 Empirische resultaten voor het netto buitenlands actief van het ba 
(de periode 1977:1 - 1983:12) 
Geschatte 
vergelijking (5) 
' - — • " • • • 
NFAb = bQ + bj.NFA^ + b r(r - 0,5.r










































































Verklaring: DW = toetsgrootheid van Durbin-Watson (1 orde autocorrelatie) 





V 32 ih ui 
R~ = determinatiecoéfficient gecorrigeerd voor het aantal vrijhe 
teit met constante) 
( )= absolute t-waarden (significantie van verklarende variabelen 
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De regressies met en zonder een constante hebben een significant 
resp. duidelijk significant kort renteverschil met een juist teken. 
Bezien we de overige verklarende variabelen (ASWAP en NMF) dan zijn 
deze eveneens significant en hebben ze het juiste teken. Ook de 
82 83 
twee dummies (D en D„ ) zijn beide significant, maar hebben een 
tegengesteld teken. Dit duidt erop, dat de banken ten aanzien van 
de herzieningen van februari 1982 en maart 1983 sterk verschillende 
verwachtingen en reacties hadden. 
In geen van de vier regressies is waarschijnlijk sprake van autocor-
relatie van de eerste orde. 
De aanpassingskwaliteit (RMSE en eventueel R~) is bij alle regressies 
zeer redelijk te noemen, als rekening gehouden wordt met de fluctuaties 
van de geldmarktrentes en de swaps op maandbasis. 
De aanpassingscoefficient van het netto buitenlands actief (1-bj) is 
steeds 0,02 en dus zeer laag. Het netto buitenlands actief is op zeer 
korte termijn blijkbaar zeer stabiel. Bij een dynamische analyse 
blijkt de cumulatieve ontwikkeling van de constante voor de regres-
sies (5.a.l) en (5.a.2) enigszins op te lopen. Een dergelijke auto-
nome groei van het netto buitenlands actief is niet realistisch. Bij 
de regressies (5.b.l) en (5.b.2) is dit echter niet het geval. We 
concluderen derhalve dat regressie (5.b.2) op theoretische en empi-
rische gronden de meest bevredigende van alle regressies is. 
Vergelijking (5.b.2) kan als volgt geïnterpreteerd worden. Een toe-
neming van de binnenlandse geldmarktrente ten opzichte van de buiten-
landse met 1% leidt in dezelfde periode ' t tot een afneming van het 
netto buitenlands actief met fl. 0,12 mrd. 
Verder leidt een aankoop van dollars ter waarde van fl. 1 mrd. onder 
beding van wederverkoop tot een afneming van het netto buitenlands 
actief met fl. 0,53 mrd.. Daarentegen leidt een verbetering van de 
basisrekening met fl. 1 mrd. tot een toeneming van het netto buiten-
lands actief met fl. 0,39 mrd. 
Den Butter, Fase & Huijser (1979) komen op kwartaalbasis voor de 
'swaps' tot ongeveer gelijke coëfficiënten. Voor het korte rentever-
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schil vinden ze veel kleinere en nooit significante coëfficiënten . 
Dit laatste is wellicht een gevolg van de intraperiode-aanpassing 
van het netto buitenlands actief. 
Tenslotte hebben we ook bij deze vergelijking enige experimenten 
verricht. In de eerste plaats werd geëxperimenteerd met de mutatie 
S-
van de geldmarktruimte (AL ) als verklarende variabele. Immers, bij 
een geldmarktverruiming, zal het bankwezen op zijn beurt de geld-
markt weer verkrappen en de daarbij vrijkomende middelen in het bui-
tenland beleggen. De coëfficiënt van deze variabele bleek een wisse-
lend teken te hebben en was nooit significant. Vervolgens hebben we 
nog geëxperimenteerd met een seizoenspatroon. De maanddummies waren 
geen van alle significant en leidden niet tot een verbetering van de 
aanpassingskwaliteitvan de vergelijking. 
2.3.3 Empirische resultaten voor de relatieve EMS-positie van 
de gulden. 
Ten overvloede merken we op, dat ëén van de verklarende variabelen 
van de relatieve EMS-positie (SEMS) het korte kapitaalverkeer met 
de EMS-landen (MF .) is. Ook deze variabele is niet op maandbasis 
beschikbaar en wordt dus verkregen door het interpoleren van kwar-
taalcijfers. Voor de relatieve EMS-positie hebben we maandultimo's 
gehanteerd 
Vervolgens zullen we de bijzondere dummies (D ) wat nader bespreken. 
Gedurende het bestaan van het EMS was er vele malen een herziening 
('realignment') van de pariteiten óf spilkoersen van ëën of meer 
deelnemende valuta's. Na een dergelijke herziening komt de relatieve 
positie van de revaluerende en devaluerende valuta's lager resp. hoger 
in de EMS-interventieband te liggen. 
*) Den Butter, Fase & Huijser (1979), p. 180. 
**) Maandultimo's geven beter de uitslagen van de relatieve EMS-posi-
tie weer dan de maandgemiddelden. Maandgemiddelden geven daaren-
tegen beter de trendmatige verandering van maand tot maand weer. 
Figuur 9. Herzieningen van de spilkoersen van de verschillende EMS-valuta. (de periode 19 
J a a r Datum 
H e r z i e n i n g e n t e n o p z i c h t e v a n de N e d e r l a n d s e g u l d e n v 
Belg ische 
f rank 2 ) 
Deense 
kroon 




I e r s e 
pond 
1979 
24 september 0 - 2,9 + 2,0 0 0 
30 november 0 - 4 ,8 0 0 0 
1981 
23 maart 0 0 0 0 0 
5 oktober - 5,5 - 5,5 0 - 8 ,5 - 5,5 
1982 
22 f e b r u a r i - 8 ,5 - 3 ,0 0. 0 0 
14 j u n i - 4 ,25 - 4,25 0 -10 ,0 - 4 ,2 
1983 21 maart - 2 ,0 - i ,o + 2,0 - 6,0 - 7 ,0 
1) Berekend als de percentuele verandering van de betreffende EMS-valuta ten opzich 
2) De herziening van de Luxemburgse frank is gelijk aan die van de Belgische frank. 
3) Voor de Italiaanse lire is een fluctuatiemarge van +6% en -6% toegestaan rondom 
Bron: Jaarverslagen DNB, 1979 - 1983. 
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In de door ons beschouwde periode (1979s4 — 1983Ï12) hebben er binnen 
het EMS in het totaal zeven herzieningen van ëën of meer bilaterale 
spilkoersen van de deelnemende landen plaatsgevonden. 
Deze zeven herzieningen kunnen samengevat worden in een overzicht 
(figuur 9). Daarin zijn de herzieningen weergegeven als percentuele 
veranderingen van de betreffende EMS-valuta ten opzichte van de Ne-
derlandse gulden. Uit dit overzicht blijkt dat sommige herzieningen 
(5 oktober 1981, 14 juni 1982 en 21 maart 1983) ingrijpender zijn 
geweest voor de relatieve EMS-positie van de gulden dan andere her-
zieningen (30 november 1979 en 23 maart 1981). 
In de laatste kolom van het overzicht zijn achter de herzieningen de 
v v v AA • /n79a „79b _81a n81b ..82a n82b bijbehorende dummies (p , D„ , D , D , D , D en 
Q« jfcv K. K K K K K 
D^ ) vermeld , welke een breuk in de ontwikkeling van de relatieve 
EMS-positie van de gulden beschrijven die niet door de verklarende 
variabelen verklaard wordt. 
Eën van de verklarende variabelen is het verschil tussen de binnen-
landse geldmarktrente en de euro-DM-rente , beide in mutaties. A 
priori was het onduidelijk met welke vertraging de relatieve EMS-po-
sitie van de gulden op het korte renteverschil reageert en hebben 
we derhalve zowel het onvertraagde, als het voor verschillende perio-
den (5, 1, 1| en 2) vertraagde korte renteverschil geprobeerd. Het 
onvertraagde en met ëën halve resp. gehele periode vertraagde rente-
verschil bleek niet significant (de absolute t-waarden waren 0,31 , 
0,49 resp. 0,35). Het korte kapitaalverkeer met de EMS-landen en de 
meeste dummies waren in deze regressies echter wel significant. In 
deze regressies hadden de variabelen en de dummies, uitgezonderd 
81a . . 
D_, , een juist teken. 
R ' J 
We gaan nu over tot een bespreking van de vier meest bevredigende 
regressies voor de relatieve EMS-positie, waarbij het korte rente-
verschil met anderhalve resp. twee perioden vertraagd is ën waarbij 
*) De twee laatste dummies zijn ook in vergelijking voor het netto 
buitenlands actief van de geldscheppende instellingen opgenomen, 
waarin ze valutaonrust ten gevolge van een (verwachte) herziening 
binnen het EMS weerspiegelen. 
Tabel 3. Empirische resultaten voor de relatieve EMS-positie van de gulden (de periode 
Geschat te 
v e r g e l i j k i n g 
(9) 
SEMS = % + C j . SEMS.J + c 2 . (Ar -Ar
E M S )_ k + cy M F ^ + c^ I^
9 a + 79b 8U C 5 ' \ +C6'\ + 
Coëff ic iën ten 
Verwachte tekens 


















( 9 . a . l ) 0,23 0,77 0,17 0,11 - 0 , 6 7 - 0 , 1 8 +0,21 - 1,37 -0 ,52 -2 
(9 . a ) 
k - I j 
met c ( 4 , 6 2 ) ' (10,86; (1 ,91) (2 ,57) (2,09) (0 ,54) (0,63) (4,23) (1,62) (6 
( 9 . a . 2 ) 0,89 0,17 0,10 -0 ,43 +0,10 +0,29 -1 ,18 - 0 , 3 8 -2 
zonder c n (11,26) (1,64) (1,82) (1 ,13) (0,27) (0,73) (3,05) (0,98) (5 
( 9 . b . l ) 0,23 0,76 0,15 0,11 -0 ,73 -0 ,21 +0,06 -1 ,47 -0 ,49 -2 
(9 .b) 
met c_ (4,84) (11,24) (2,41) (2,48) (2 ,32) (0,66) (0 ,18) (4 ,54) (1 ,56) (6 
(9 .b .2 ) 0,88 0,14 0,09 -0 ,48 +0,07 +0,15 -1 ,25 -0 ,36 - 1 , 
k = 2 
zonder c (11,47) (1,82) (1,70) (1,27) (0,19) (0,37) (3,20) (0,93) ( 5 , 
Verklaring: DW = toetsgrootheid van Durbin-Watson (Ie orde autocorrelatie) 
RMSE = 'root-mean-squrare error' of de wortel van de gemiddelde kwadratische 
— (aanpassingskwaliteit met en zonder constante) 
R = determinatiecoëfficiènt gecorrigeerd voor het aantal vrijheidsgraden ( 
(.,..)= absolute t-waarden (significantie van verklarende variabelen) 
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om eerder genoemde redenen wel een resp. geen constante opgenomen 
is (zie tabel 3). De vier regressies hebben alle significante tot 
zeer significante verklarende variabelen met een juist teken. Dit 
geldt ook voor de meeste dummies. 
Daarbij valt op, dat de meer ingrijpende herzieningen zeer signifi-
cante dummies (D , D_, en D ) hebben, terwijl de minder ingrij-
79b pende herzieningen tot duidelijk insignificante dummies (D^ en 
D ) leiden, waarbij D_. steeds een verkeerd teken heeft. Dit 
laatste kan verklaard worden, doordat de herzieningen in november 
1979 en maart 1981 alleen een devaluatie inhielden van de Deense 
kroon resp. de Italiaanse lire en daarbij de relatieve EMS-positie 
van de gulden weinig beïnvloedden. 
Bovendien blijken de regressies zonder een constante een minder sig-
nificant renteverschil en kapitaalverkeer te hebben dan die met een 
constante. 
Bij de regressies met een constante is waarschijnlijk geen sprake van 
autocorrelatie en is regressie (9.b.l) zelfs vrij van elke autocor-
relatie (ideale DW). 
-2 
De aanpassingskwaliteit (RMSE en eventueel R ) is bij alle regres-
sies redelijk te noemen, zeker gezien de fluctuaties van de binnen-
landse en buitenlandse geldmarktrente op maandbasis. 
De aanpassingsco'êfficient van de relatieve EMS-positie (1 - c.) va-
rieert tussen 0,24 en 0,11 , en is dus aan de lage kant. Bij een dy-
namische analyse blijkt de cumulatieve ontwikkeling van de constante 
in de loop van de tijd aanvaardbaar te zijn, die b.v. toegeschreven 
kan worden aan het verschil in inflatiegraad tussen Nederland en de 
overige EMS-landen. 
Wij concluderen, dat regressie (9.b.l) de meest bevredigende van al-
le regressies is vanwege het geheel ontbreken van autocorrelatie, 
de goede aanpassingskwaliteit en de duidelijke significantie van de 
verklarende variabelen. 
Vergelijking (9.b.l) kan als volgt geïnterpreteerd worden. Een toe-
neming van de binnenlandse geldmarktrente ten opzichte van de euro-
DM-rente met 1% leidt tot een toeneming 
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van de relatieve EMS-positie van de gulden met 0,15% na twee maanden . 
Het renteverschil werkt dus langzaam door in de relatieve EMS-posi-
tie. Het korte kapitaalverkeer heeft echter een geringere invloed 
op de relatieve EMS-positie. Een netto kapitaalimport uit de EMS-
landen met fl. 1 mrd. heeft tot gevolg dat de relatieve EMS-positie 
van de gulden onmiddellijk, met 0,11% stijgt. 
Bij de vergelijking van de relatieve EMS-positie hebben we eveneens 
enkele experimenten verricht. 
Allereerst hebben we geëxperimenteerd met het opnemen van de ver-
wachte relatieve EMS-positie van de gulden ( SEMS ), die benaderd 
**) werd door de relatieve EMS-posities in het (heden en) verleden . 
Hoewel de verwachte relatieve EMS-positie soms significant was, ging 
dit in die gevallen ten koste van de significantie van het korte ka-
pitaalverkeer met de EMS-landen. Blijkbaar reflecteert het korte ka-
pitaalverkeer mede de verwachtingen van de valutamarktpartijen. Ver-
der hebben we geëxperimenteerd met het saldo van de basisrekening 
(NMF) en het saldo van de lopende rekening (CAB) van de betalings-
balans. Voor beide variabelen kregen we een positief teken overeen-
komstig de verwachting. Geen van beide variabelen bleek echter sig-
nificant te zijn. 
Empirische resultaten voor de contante dollarkoers 
Ter inleiding merken we voor de goede orde op, dat één van de verkla-
rende variabelen van de contante dollarkoers in guldens (SDOL) het 
korte kapitaalverkeer met de V.S. (MF ) is. Gok deze variabele is 
niet op maandbasis beschikbaar en wordt dus verkregen door interpola-
tie van kwartaalcijfers. Voor de contante dollarkoers in guldens en 
*) De omvang van een dergelijk effect moet gezien worden in het licht 
van de beide interventiepunten (+ 1 1/8% en - 1 1/8% ten opzichte 
van de spilkoers) en is dus niet gering. 
**) Deze benadering is analoog aan die bij de verwachte dollarkoers 
(SDOL ), dus met geprikte coëfficiënten. 
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de contante dollar-DM-koers (SDMDOL) hebben we, evenals de termijnkoers 
van de dollar in guldens (FDOL), maandultimo's gebruikt. Bovendien 
is de groeivoet van deze koersen niet in perunages, maar in percen-
tages uitgedrukt. 
We gaan nu over tot een bespreking van de verrichte regressies voor 
de contante dollarkoers in guldens. Een van de verklarende variabelen 
is de verwachte dollarkoers in guldens (SDOL ), die echter niet waar-
neembaar is en daarom benaderd moet worden door éên of meer represen-
tatieve variabele(n). 
Om de verwachte dollarkoers op zeer korte termijn te benaderen werden 
*) door ons twee mogelijkheden zinvol geacht . 
In de eerste plaats kunnen we de verwachte dollarkoers benaderen door 
de contante dollarkoersen in het verleden, waarbij aan de meer recen-
te koersen een groter gewicht wordt toegekend dan aan de minder recen-
te. 
Voor de verwachte dollarkoers werden vertragingsstructuren met ver-
schillende steilheid en lengte geprobeerd, tot een vertraging van 
maximaal vijf maanden. 
Hoewel alle verklarende variabelen het juiste teken hadden, bleken 
VS 
het korte renteverschil (Ar - Ar ) en de verwachte dollarkoers in 
geen enkel geval significant te zijn. 
Het korte kapitaalverkeer met de V.S. en de contante dollar-DM-koers 
waren echter redelijk tot zeer significant. Ook de aanpassingskwali-
-2 
teit (RMSE en eventueel R ) van de regressies was goed te noemen. 
Daarentegen kon er geen uitspraak gedaan worden over de aanwezigheid 
van autocorrelatie en was er bovendien sprake van enige multicollinea-
**) 
riteit tussen de verwachte dollarkoers en de dollar-DM-koers 
*) Voor een toelichting wordt verwezen naar par. 2.1.11. en de daarin 
beschreven vergelijkingen (10'. 1) en (IC.2). 
**) Multicollineariteit geeft aan in hoeverre er sprake is van een 
parallelle ontwikkeling tussen de verklarende variabelen en kan 
empirisch nagegaan worden met de drie toetsen van Farrar & Glau-
ber. Zie Johnston (1972), pp. 159-168. 
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Een benadering van de verwachte koers door de contante koersen in het 
verleden leidt dus niet tot bevredigende regressies voor de contante 
dollarkoers. 
In de tweede plaats kunnen we de verwachte dollarkoers benaderen door 
een termijnkoers van de dollar in guldens (FDOL) met een bepaalde ver-
traging (k), b.v. de driemaands-termijnkoers van de dollar, welke een 
afspiegeling vormt van de verwachtingen van de valutamarktpartijen ten 
aanzien van de contante dollarkoers over drie maanden. 
Volgens de interestpariteitentheorie zal in de termijnkoers van de 
dollar niet alleen de contante dollarkoers verwerkt zijn, maar tevens 
*) het verschil tussen de binnenlandse en Amerikaanse geldmarktrente 
Het opnemen van een termijnkoers kan dus leiden tot een parallelle 
ontwikkeling en derhalve multicollineariteit tussen de termijnkoers 
en het korte renteverschil. Deze bleek niet alleen tussen deze beide 
variabelen aanwezig te zijn, maar tevens tussen de termijnkoers en 
de contante dollar-DM-koers. 
Alle verklarende variabelen hadden ook nu weer de juiste tekens. De 
onvertraagde termijnkoers was weliswaar significant, maar tastte de 
significantie van het korte kapitaalverkeer en de dollar-DM-koers 
aan. Hoewel de vertraagde termijnkoers dit bezwaar niet kende, was 
deze evenals het korte renteverschil niet meer significant. Een bena-
dering van de verwachte koers door de termijnkoers geeft, evenals de 
contante koersen in het verleden, geen bevredigende resultaten. 
Dientengevolge werd de verwachte dollarkoers in de gedragsvergelijking 
voor de contante dollarkoers geëlimineerd, zodat het korte rentever-
schil, het korte kapitaalverkeer met de V.S. en de contante dollar-DM-
koers als verklarende variabelen overbleven. Hiervan geven we een 
viertal regressies in tabelvorm weer (zie tabel 4). 
*) De Roos (1978), pp. 53-60 
Tabel 4 Empirische resultaten voor de contante dollarkoers in guldens (de periode 




























































Verklaring: DW = toetsgrootheid van Durbin-Watson (1 orde autocorrelatie) 
RMSE = 'root-mean-square error' of de wortel van de gemiddelde kwadra 
V 1 81 o ï. uf 1 
-2 
R 
RMSE = V 81 i=, 
= determinatiecoëf f icient gecorrigeerd voor het aantal vrijheidsg 
met constante) 
) = absolute t-waarden (significantie van verklarende variabelen) 
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De regressies hebben een oplopende vertraging (m) voor het korte ren-
teverschil en zijn om eerder genoemde redenen met en zonder een con-
stante geschat. 
Alle verklarende variabelen hebben in de regressies een juist teken 
en zijn duidelijk significant, waarbij er hierbij niet veel onder-
scheid was tussen de regressies onderling. Opvallend is echter wel 
de grote significantie en de hoge coëfficiënt van de dollar-DM-koers, 
hetgeen betekent dat de gulden de DM in sterke mate volgt ten opzichte 
van de dollar. 
-2 
De aanpassingskwaliteit (RMSE en eventueeel R ) is voor elke regressie 
zeer goed te noemen. Bij het onvertraagde korte renteverschil kan geen 
uitspraak gedaan worden over de aanwezigheid van autocorrelatie, ter-
wijl bij het met een halve periode vertraagde korte renteverschil geen 
enkele autocorrelatie aanwezig is (bijna ideale DW). 
Bij een dynamische analyse blijkt de autonome groei van de contante 
dollarkoers, weerspiegeld in de constante, niet te verwaarlozen. 
Hoewel er gedurende de steekproefperiode wel sprake was van een trend-
matige appreciatie van de dollar ten opzichte van de gulden, moet be-
twijfeld worden of deze appreciatie veroorzaakt is door andere dan de 
verklarende variabelen. 
De constante dient derhalve geëlimineerd te worden, zodat regressie 
(10.b.2) als beste overblijft. 
We kunnen vergelijking (10.b.2) als volgt interpreteren. Een toeneming 
• van de binnenlandse geldmarktrente ten opzichte van de Amerikaanse met 
1% leidt tot een depreciatie van de contante dollarkoers in guldens 
met 0,15% na een halve maand. Het renteverschil werkt hier dus in te-
genstelling tot de relatieve EMS-positie van de gulden nogal snel 
door. 
Het korte kapitaalverkeer heeft zelfs onmiddellijk effect op de contante 
dollarkoers. Een netto kapitaalimport uit de V.S. met fl. 1 mrd. heeft 
tot gevolg dat de contante dollarkoers van de gulden met 0,28% depre-
cieert. 
Zoals eerder opgemerkt werd, is de invloed van de contante dollar-DM-
koers op de contante dollarkoers in guldens overheersend te noemen en 
wel zodanig dat een appreciatie van de eerstgenoemde met 1% ogenblikke-
lijk tot een bijna gelijke appreciatie, 0,95%, van de laatstgenoemde 
leidt. 
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Tenslotte hebben we bij de vergelijking van de contante dollarkoers 
eveneens geëxperimenteerd door de contante dollar-DM-koers te elimine-
ren en daarvoor in de plaats de al dan niet vertraagde termijnkoers 
van de dollar op te nemen. Hoewel de verklarende variabelen bij een met 
twee perioden vertraagde termijnkoers een juist teken hadden en dui-
delijk significant waren, bleef de aanpassingskwaliteit van deze re-
gressie zeer laag (R = 0,34). 
Bij vervanging van de termijnkoers door een gewogen gemiddelde van de 
contante koersen in het verleden werd de aanpassingskwaliteit nog 
minder. Beide experimenten onderbouwen dus eveneens de gekozen speci-
ficatie voor de contante dollarkoers. 
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3- HET GELDMULTIPLICATOR-BLOK 
Het geldmultiplicator-blok beschrijft de samenhang tussen de geher-
definieerde basisgeldhoeveelheid (B ) en de geldhoeveelheid in ruime 
zin of, beter gezegd, de binnenlandse liquiditeitenmassa (M2 ). 
De structuur van dit blok is gedeeltelijk ontleend aan Korteweg 
(1973a, 1973b) en Knoester (1980). 
De geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid wordt als basis van de bin-
*) nenlandse liquiditeitenmassa beschouwd. De verbinding tussen beide 
geldbegrippen wordt gelegd door de geherdefinieerde geldmultiplica-
tor (m ), welke opgebouwd is uit een viertal quotes of verhoudingsge-
tallen (a, k, d en t). De geldmultiplicator heeft geen mechanisch 
karakter, maar wordt economisch inhoud gegeven door voor elke quote 
een gedragsvergelijking op te stellen. Op een dergelijke wijze bevat 
deze een impliciete beschrijving van het geldscheppingsproces bij het 
bankwezen. 
De netto buitenlands actief quote (a) en de ongeleende kasreserve-
quote (k) geven het gedrag van het bankwezen weer en worden beïnvloed 
door de relevante renteverschillen, enige instrumenten van het mone-
**) 
taire beleid en eventueel risicofactoren 
Daarentegen weerspiegelen de girale geld-quote (d) en de secundaire 
liquiditeiten-quote (t) het gedrag van het publiek en worden deze be-
paald geacht door het betreffende renteverschil, de bestedingen en de 
groei van de geldvraag in ruime zin. 
Bij de invulling van de beide laatste quotes (d en t) wordt tevens ge-
bruik gemaakt van het verdeelmodel voor liquide activa van Fase (1977, 
***) 
1978 en 1981) 
*) Korteweg en Knoester gaan uit van de geldhoeveelheid in enge zin 
(Ml), terwijl wij de geldhoeveelheid in ruime zin (M2) zullen be-
schouwen. 
**) Risicofactoren zullen hier slechts verwerkt worden in de vorm 
van een enkele bijzondere dummy. 
***) Hierbij is de aanname van een identieke aanpassingssnelheid (X) 
voor de liquide activa van het publiek losgelaten vanwege haar 
stringente karakter. Zie Fase (1981), p. 49. 
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Volgens Fase verklaren de renteverschillen de overheveling tussen de 
verschillende liquide activa van het publiek (h.1. D en T). 
In dit blok vormt de binnenlandse geldmarktrente (r) de spilrente bij 
bij de renteverschillen vanwege de centrale rol van deze rente op 
zeer korte termijn. Het verschil tussen de (alternatieve) rente op 
bepaalde liquide activa en de geldmarktrente bepaalt o.a. de vraag 
naar de betreffende liquide activa en dus de quotes. Hiermee wordt 
*) 
dus het speculatiemotief (substitutie-effect) vorm gegeven . Daar-
naast zijn de consumptieve bestedingen eveneens een verklaring voor 
de vraag naar liquide activa en dus voor de quotes, welke het gedrag 
van het publiek beschrijven. Deze variabele geeft dus het transactie-
en voorzorgsmotief (inkomenseffect) weer. 
Tenslotte wordt de vraag naar liquide activa en de quotes verklaard 
door de geldgroei in ruime zin ('flow'-effect) als proxy voor de 
groei van het financiële vermogen. Het geldmultiplicator-blok wordt 
uiteindelijk gecompleteerd met een geldvraagfunctie, welke overeen-
komstig de portefeuilleanalyse gespecificeerd is als de vraag naar 
reële kassen ( /p), welke gelijk is aan de nominale geldvraag in 
ruime zin (M2 ) gedeeld door het binnenlandse prijsniveau van de 
gezinsconsumptie (p). 
3.1 THEORETISCHE SPECIFICATIE 
3.1.1 De binnenlandse liquiditeitenmassa 
In het geldaanbodproces neemt de basisgeldhoeveelheid een cruciale 
**) 
plaats in . Oorspronkelijk is de basisgeldhoeveelheid (B) gedefi-
nieerd als de volkomen liquide schuld van, het direct opeisbare te-
goed bij de centrale bank, i.c. de som van de kasreserves van het 
bankwezen (R) en de chartale geldhoeveelheid in handen van het pu-
bliek (C). 
Later corrigeerde Korteweg deze bruto basisgeldhoeveelheid door de 
bij de centrale bank geleende reserves van het bankwezen (RL) hier-
van af te trekken, waaruit de netto basisgeldhoeveelheid (Ba) resul-
*) De terminologie is ontleend aan de liquiditeitsvoorkeurtheorie 
van Keynes (1936) en, tussen haakjes, aan de portefeuille-ana-
lyse van Tobin (1971) e.a. 
**) Zie b.v. Burger (1971) en ten onzent Korteweg (1971). 
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teerde, en vervolgens het netto buitenlands actief van het bankwezen 
(NFA ) hierbij op te tellen, hetgeen tot de geherdefinieerde basis-
geldhoeveelheid (B ) leidde. De reden voor deze beide correcties is 
gelegen in het streven om de basisgeldhoeveelheid te laten fungeren 
als een geschikte maatstaf voor het autonome gedrag van de centrale 
*) bank in een open economie als Nederland . Daarbij dient aangetekend 
te worden dat in de netto en geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid 
het gedrag van de overheid en van het buitenland mede tot uitdrukking 
**) 
komen en dus niet alleen het gedrag van de centrale bank reflecteren 
Indien wij de balansen van de centrale bank, het bankwezen en het 
publiek (figuur 1, 10 resp. 11) als analytisch kader nemen, dan kunnen 
we deze balansen in navolging van Korteweg herformuleren tot een geld-
aanbodmodel voor een open economie 
Uitgangspunt voor het geldaanbodmodel vormt de geldaanbodidentiteit, 
welke weergeeft dat de binnenlandse liquiditeitenmassa (M2 ) een veel-
voud van de geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid is: 
(11) M2S - mr.Br 
Teneinde het geldaanbodmodel consistent te laten zijn, wordt de geher-
definieerde geldmultiplicator (m ) gedefinieerd als : 
(12) mr = [(k + a)(d + t) + 1 - d - t]"
1 
Alvorens de quotes k, a, d en t te definiëren en inhoud te geven mid-
dels gedragsrelaties, zullen we allereerst de geldvraag in ruime zin 
bespreken. 
*) Zie Korteweg (1973b), p. 6. 
**) Zie Eijffinger (1982), pp. 21-27. 
***) Zie Korteweg (1973a), pp. 225-233 en Korteweg (1973b), pp. 3-13. 
Dit model bouwt voort op het Brunner-Meltzer-model van het geld-
aanbod . 
****) Substitutie van vergelijking (1) en de hierna af te leiden 
vergelijkingen (13), (17), (19),(20) en (22) in vergelijking 
(11) geeft vergelijking (12). 
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FIGUUR 10 


















R = kasreserve (primaire reserve) van het bankwezen 
RL = geleende reserve van het bankwezen (disconteringen, voorschotten 
en beleningen bij de centrale bank) 
L = ongeleende reserve van het bankwezen of geldmarktruimte 
L2 = 
NDAb -
liquiditeitsreserve (primaire en secundaire reserve) van het 
bankwezen 
korte en middellange vorderingen op het Rijk en de lagere over-
heid 
NK = netto kredietverlening aan het publiek óf netto geldscheppend 
bedrijf van het bankwezen 
D = girale tegoeden bij het bankwezen óf girale geldhoeveelheid 
T = termijndeposito's, valutategoeden van ingezetenen en oneigenlijke 
spaargelden bij het bankwezen óf secundaire liquiditeitenmassa 
S = eigenlijke spaargelden bij het bankwezen 
M2 = geldhoeveelheid in ruime zin (chartaal geld, giraal geld en 
secundaire liquiditeiten). 
*) Voor de eenvoud van de balansen wordt geabstraheerd van de fysieke 
kapitaalgoederenvoorraad en het financiële vermogen van het bank-
wezen en het publiek. 
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3.1.2 De geldvraag in ruime zin 
De geldhoeveelheid in ruime zin (M2) kan gedefinieerd worden als 
de som van enerzijds de primaire liquiditeiten, welke bestaan uit 
de chartale en girale geldhoeveelheid (C resp. D), én anderzijds 
de secundaire liquiditeiten (T) in het bezit van het publiek, dus 
in handen van de gezinnen en bedrijven. De secundaire liquidi-
teitenmassa bstaat enerzijds uit korte vorderingen op geldschep-
pende instellingen, zoals termijndeposito's, valutategoeden van 
ingezetenen en oneigenlijke spaargelden, en anderzijds uit kor-
te vorderingen op het Rijk en de lagere overheid in de vorm van 
schatkistpapier en kas- en daggeldleningen, welke bij het publiek 
geplaatst zijn 
Dit geeft de volgende definitievergelijking: 
(13) M2 - C + D + T f 
Vervolgens kunnen we een gedragsvergelijking voor de geldvraag in 
ruime zin opstellen, kortweg een geldvraagfunctie. Deze geldvraag-
functie wordt, zoals eerder gezegd, gespecificeerd volgens de por-
**) - .. d 
tefeuilleanalyse met de vraag naar reële kasvoorraden (M2 /p), 
als de te verklaren variabele. De geldvraag is hier homogeen lineair 
verondersteld met betrekking tot het prijsniveau van de gezinscon-
sumptie, hetgeen impliceert dat er geen sprake is van geldillusie 
bij de economische subjecten. 
Vanwege de zeer korte termijn wordt de invloed van het financiële 
vermogen op de geldvraag gering geacht en geabstraheerd van vermo-
genseffecten. 
*) Zie Visser (1980), pp. 26-27. Opgemerkt zij dat de korte vorde-
ringen van het publiek op de overheid slechts een gering onder-
deel van de secundaire liquiditeiten zijn. 
**) Zie b.v. Tobin (1971). 
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Allereerst nemen wij aan dat de consumptieve bestedingen van de ge-
CONS *) 
zinnen in constante prijzen ( /p) hier invloed heeft op de vraag 
naar reële kassen. Een toeneming van het volume van de gezinscon-
sumptie leidt eveneens tot een toeneming van de vraag naar reële kas-
sen. Tenslotte wordt de vraag naar reële kassen verklaard uit het 
verschil tussen de gemiddelde rente op girale tegoeden en driemaands 
termijndeposito's bij het bankwezen (r resp. r ) , welke represen-
tatief geacht wordt voor de opbrengst van de liquide activa behoren-
de tot de geldvraag in ruime zin, en de binnenlandse geldmarktrente. 
De geldmarktrente vormt, zoals bekend is, de spilrente van het model. 
Een stijging van deze gemiddelde rente ten opzichte van de geldmarkt-
rente leidt tot een toeneming van de vraag naar reële kassen. 
De gedragsvergelijking wordt dus, geformuleerd in partiële niveau-





(14) Ë£_ = e + e,. + e0. + e .(0,5.r- + 0,5.r -r) + 
K ' p o 1 p 2 p 3 
+ .1, s. . S. 
i=l i i 
In vergelijking (14) zijn tevens 11 maanddummies (S.) opgenomen, aan-
gezien een seizoenspatroon zeer aannemelijk geacht moet worden bij de 
vraag naar reële kassen. 
*) Deze variabele wordt op zeer korte termijn opgevat als een bena-
dering van de transactie- en voorzorgskassen (inkomenseffect), 
aangezien maandcijfers voor het nationaal inkomen noch in con-
stante, noch in lopende prijzen beschikbaar zijn op het moment 
van schrijven. 
**) Eigenlijk is hier sprake van een gewogen gemiddelde rente op gi-
rale tegoeden en driemaands termijndeposito's, waarvan de gewicht-
en grosso modo overeenstemmen met de verhouding tussen de girale 
tegoeden en secundaire liquiditeiten onderling. 
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Uit empirisch onderzoek blijkt dat de geldvraag op zeer korte ter-
mijn veel stabieler is dan het geldaanbod. Dit betekent dat de aan-
passingssnelheid van de vraag naar reële kassen (1 - è.) zeer gering 
zal zijn en de coëfficiënt e dus in de buurt van êën zal liggen. 
De geldvraagfunctie is mede opgesteld om de geldvraag te confronteren 
met het geldaanbod, de binnenlandse liquiditeitenmassa, zoals dat 
voortvloeit uit vergelijking (11). Zijn geldvraag en geldaanbod in 
een bepaalde periode aan elkaar gelijk, dan is er sprake van evenwicht 
in de monetaire sector of, kortweg, monetair evenwicht: 
(15) M2 S = M2 d 
In het merendeel van de gevallen zal echter niet aan deze 
gelijkheid voldaan zijn. 
Indien het geldaanbod groter, dan wel kleiner dan de geldvraag is 
(M2° > resp. < M2 ) a dan spreken we van inflatoire resp. deflatoire 
**) spanning 
3.1.3 De netto buitenlands actief-quote 
In het navolgende zullen we nader ingaan op de invulling van de 
geldmultiplicator door de quotes te definiëren en economisch inhoud 
te geven in de vorm van een gedragsvergelijking, welke het gedrag 
van het bankwezen, dan wel van het publiek beschrijft. 
Om te beginnen beschouwen we het gedrag van het bankwezen ten aanzien 
van het netto buitenlands actief (NFA ) , dat zij mede wenst aan te 
houden ter dekking van de bij haar ingelegde gelden van het publiek. 
Bezien we daartoe de balans van het bankwezen (figuur 10), dan zal het 
bankwezen een bepaalde verhouding nastreven tussen enerzijds haar 
netto buitenlands actief en anderzijds de girale tegoeden, termijn-
deposito's, valutategoeden en oneigenlijke spaargelden van het pu-
st:**') 
bliek (D + T) ' . 
*) Zie b.v. Artus (1976), p. 325, waarin een geldvraagfunctie voor 
de Bondsrepubliek Duitsland op maandbasis geschat is. 
**) Zie Compaijen & Van Til (1984), p. 87 e.v. 
***) Voor de eenvoud worden de korte veranderingen van het publiek 
op de overheid hierbij meegenomen (in T l ) , die echter een zeer 
beperkt deel van de secundaire liquiditeiten vormen. 
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Anders gezegd, zij wenst een bepaalde functie van de ingelegde gelden 
aan te houden als netto vorderingen op het buitenland in de korte en 
lange sfeer. De reden hiervoor is dat deze buitenlandse vorderingen 
vooral in de korte sfeer redelijk snel en zonder hoge kosten omgezet 
kunnen worden in binnenlandse vorderingen, welke ter dekking van de 
ingelegde gelden kunnen fungeren. 
Het netto buitenlands actief vervult dus de rol van een potentiële 
*) liquiditeitsbuffer voor het bankwezen . 
Immers, voor de banken bestaat in beginsel de mogelijkheid om hun 
kaspositie (L = R - RL) te verruimen of te verkrappen met behulp 
van het netto buitenlands actief, waarover zij beschikken. 
De fractie van de ingelegde gelden, welke het bankwezen als netto 
buitenlands actief wenst aan te houden noemen we de netto buiten-
**) 
lands actief-quote (a) en wordt dus gedefinieerd als : 
(16) a = 
D + T 
Voor deze quote hoeft geen afzonderlijke gedragsvergelijking te wor-
den opgesteld, aangezien in het vorige blok (zie 2.1.5) reeds een ge-
dragsvergelijking is ontwikkeld voor het netto buitenlands actief van 
het bankwezen in ruime zin. 
Bij een binnenlandse geldmarktverkrapping zal de binnenlandse geld-
marktrente eet.par. stijgen en dus leiden tot een repatriëring van 
het netto buitenlands actief, zodat de bufferfunctie hiervan zich 
gemakkelijk kan doen gelden. 
De endogene variabele, welke uit deze vergelijking voortvloeit, hoeft 
derhalve alleen aan de ingelegde gelden van het publiek (D + T) gere-
lateerd te worden, welke op hun beurt volgen uit de gelddefinitie, 
waarin de chartale geldhoeveelheid om eerder genoemde redenen exogeen 
is, en de geldvraagfunctie te zamen 
*) Zie Den Butter, Fase & Huijser (1979), pp. 168-169. 
**) Deze quote is, evenals de hierna te bespreken quotes, een dimen-
sieloze grootheid. Zie hiervoor De Jong (1967). 
***) De quote krijgt dus inhoud door de vergelijkingen (5), (13) en 
(14) in (16) te substituteren. 
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3.1.4 De ongeleende kasreserve-quote 
Vervolgens beschouwen we het gedrag van het bankwezen ten aanzien 
van haar kaspositie, ook wel ongeleende kasreserve (L ), die zij 
wenst aan te houden ter dekking van dè bij haar ingelegde gelden 
van het publiek. Deze werd reeds gedefinieerd als het verschil tus-
sen de totale kasreserve (R) en de geleende reserve (RL) van het 
bankwezen. 
Indien we nogmaals de balans van het bankwezen (figuur 10) bezien, 
dan zal het bankwezen dus een bepaalde verhouding nastreven tussen 
enerzijds haar ongeleende kasreserve en anderzijds de girale tegoeden, 
termijndeposito's, valutategoeden en oneigenlijke spaargelden van 
het publiek (D + T). De reden hiervoor is dat de banken kasreserves 
zullen aanhouden vanwege mogelijke opvragingen - omzettingen in char-
taal geld- van de ingelegde gelden door het publiek en vanwege even-
tuele voorschriften van de centrale bank ten aanzien van een ver-
*) plichte kasreserve . 
De fractie van de ingelegde gelden, welke het bankwezen als ongeleen-
de kasreserve wenst aan te houden, noemen wij de ongeleende kasreser-
ve-quote (k) en wordt dus gedefinieerd als: 
Ld 
(17) k = _ = R - R L 
D + T D + T 
Aan deze quote wordt eveneens inhoud gegeven door er een gedragsver-
**) 
gelijking voor op te stellen 
Deze vergelijking weerspiegelt de vraagzijde van de geldmarkt, ook 
wel de aanwendingen van de geldmarktruimte 
*) Zie b.v. Knoester (1980), p. 38. 
**) Sommige auteurs, zoals Korteweg (1973a en b) en Van Loo (1974) 
maken een onderscheid tussen een kasreserve-quote (R/D + T) en 
een geleende reserve-quote (RL/D + T) en stellen hiervoor afzon-
derlijke gedragsvergelijkingen op. Van Loo (1983) stelt echter 
een gedragsvergelijking op voor de mutatie van de totale resp. 
geleende reserve, geschaald met het vertraagde vermogen van het 
bankwezen. 
***) Deze en nog te volgen gedragsvergelijkingen, die voor de verschil-
lende quotes worden opgesteld, hebben het karakter van vraag-
functies en betekenen dat het geldaanbodproces dus niet alleen 
door aanbodfactoren worden bepaald. Zie b.v. Cohen (1984). 
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De ongeleende kasreserve-quote wordt allereerst beïnvloed door de 
alternatieve kosten ('opportunity costs') van het aanhouden van kas-
reserves door banken, aangezien het bankwezen zijn reserves niet al-
leen op de binnenlands* geldmarkt, maar ook op de buitenlandse geld-
markten, zoals de eurovalutamarkten, kan uitzetten. 
Hiervoor wordt als proxy het verschil tussen de geldmarktrente bin-
EMS 
nen het EMS (euro-DM-rente) en die in het binnenland (r - r) geko-
zen. Een relatieve stijging van de EMS- ten opzichte van de binnen-
landse geldmarktrente leidt tot een afneming van de ongeleende kas-
reserve van het bankwezen en de betreffende quote. 
Vervolgens wordt aangenomen dat de relatieve kosten van het verkrij-
gen, dan wel aanhouden van reserves bij de centrale bank in verge-
lijking met die bij de overige geldscheppende instellingen ook in-
vloed heeft op de ongeleende kasreserve-quote. Immers, het bankwezen 
moet voor haar eventuele beroep op de kredietfaciliteiten van de cen-
trale bank, de geleende reserves, eveneens een prijs betalen, te we-
ten de officiële tarieven. 
Voor deze relatieve kosten wordt het verschil tussen de voorschotrente 
eb 
van DNB en de binnenlandse geldmarktrente (r - r) representatief 
*) geacht 
Een stijging van de voorschotrente en/of een daling van de binnen-
landse geldmarktrente maakt dat het bankwezen een kleiner beroep zal 
doen op de centrale bank, dus minder zal vragen op de officiële geld-
**) 
markt en meer op de interbancaire geldmarkt . Dit leidt tot een af-
neming van de geleende reserve van het bankwezen en dientengevolge 
tot een toeneming van de ongeleende reserve en de bijbehorende quote. 
Daarnaast wordt een seizoenspatroon (S.) bij de ongeleende kasreser-
ve-quote aannemelijk geacht vanwege de seizoensinvloeden bij zowel 
de ongeleende kasreserve van het bankwezen, als de ingelegde gelden 
door het publiek. 
*) Wessels (1982) neemt beide rentes afzonderlijk in een gedrags-
vergelijking voor de geleende reserves op en schat deze op week-
basis. Zie Wessels (1982), pp. 96, 97. 
**) Zie Van Eekelen (1984), p. 35 e.v. 
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De gedragsvergelijking wordt derhalve met de verwachte tekens, ge-




( - ) (+) 
L . , EMS N ^ r / eb s _,_ •+ f2- (r - r) + f3 . (r - r )+ 
D + T 
ro V D + T 
11 
+ . 1 , s . .S . 
1 = 1 1 1 
Daarnaast merken we op dat de instrumenten van de kas- en liquiditeits-
*) 
reserveregeling in tegenstelling tot andere auteurs niet als ver-
klarende variabelen opgenomen zijn, omdat deze instrumenten ons in-
ziens meer adequaat vorm gegeven kunnen worden met behulp van randvoor-
waarden, welke aan de betreffende endogene variabelen worden opgelegd. 
Bovendien zijn deze instrumenten binnen de steekproefperiode zo wei-
nig toegepast, dat ze bijna het karakter van een dummy hebben gekre-
gen . 
Uit de bovenstaande vergelijking kan, gegeven de ingelegde gelden door 
het publiek, de ongeleende kasreserve van het bankwezen worden verkre-
gen, die geconfronteerd kan worden met de geldmarktruimte (L ), zoals 
deze voortvloeit uit vergelijking (2). Indien beiden, dus de aanwen-
dingen en de bronnen van de geldmarktruimte, in een bepaalde periode 
aan elkaar gelijk zijn, dan is er sprake van evenwicht op de binnen-
landse geldmarkt: 
(19) Ld = LS 
Meestal zal aan deze gelijkheid echter niet voldaan zijn. In 
dergelijke gevallen heerst er spanning op de binnenlandse geldmarkt, 
die mede tot uitdrukking zal komen in de binnenlandse geldmarktrente. 
*) Zie b.v. Knoester (1980) en Van Loo (1983) 
* 
**) Het verplichte kasreservepercentage (k ) en de verplichte liqui-
* * 
diteitsreservepereentages X en Y (1 en 1 ) zijn in de steekproef-
periode slechts twee, vier resp. twee maal door DNB aangepast. 
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3•1•5 Girale geld-quote 
We beschouwen nu het gedrag van het publiek, d.i. gezinnen en bedrij-
ven, ten aanzien van de girale tegoeden bij het bankwezen (D), die 
het wenst aan te houden als gedeelte van zijn totale behoefte aan 
primaire en secundaire liquiditeiten (M2 ). 
Bezien we daartoe de balans van het publiek (figuur 11), dan zullen 
gezinnen en bedrijven een bepaalde verhouding nastreven tussen ener-
zijds hun girale geldbezit en 'anderzijds hun totale geldbezit. Immers, 
zij ontvangen op hun girale tegoeden een beperkte rentevergoeding, 
terwijl deze tegoeden niettemin een zeer liquide karakter hebben. 
De fractie van zijn totale geldbezit, welke het publiek als giraal 
geld wenst aan te houden, noemen we de girale geld-quote (d) en 
wordt als volgt gedefinieerd: 
(20) d - D 
M2d 
*) Om aan deze quote economisch inhoud te geven wordt ook hiervoor 
een gedragsvergelijking opgesteld, die de aard van een vraagfunctie 
heeft. 
Zoals eerder opgemerkt werd, wordt de overheveling door het publiek 
tussen hun girale tegoeden en secundaire liquiditeiten en derhalve 
tussen de corresponderende quotes bepaald geacht door het relevante 
**) 
renteverschil tussen beide soorten liquide activa . Bovendien wordt 
de vraag naar beide soorten liquide activa en dus de beide quotes 
verklaard door de consumptieve bestedingen en de geldgroei in ruime 
zin. Deze verklarende variabelen zullen we nu concretiseren. 
*) Sommige auteurs, zoals Knoester (1980), Den Haan, Hasselman & Okker 
(1981) en Van Loo (1983) stellen echter een gedragsvergelijking 
op voor de (relatieve) verandering van de girale geldvraag (D), 
welke al dan niet geschaald wordt met het vertraagde vermogen 
van de betreffende economische subjecten (Van Loo) resp. het 
netto nationaal inkomen (Den Haan, Hasselman & Okker). 
**) Voor een theoretische onderbouwing van deze overheveling wordt 
verwezen naar Fase (1977, 1978 en 1981). 
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De girale geld-quote wordt in de eerste plaats beïnvloed door het 
verschil tussen de rente op girale tegoeden en de binnenlandse geld-
marktrente (r - r). De geldmarktrente fungeert in het model niet 
alleen als spilrente, maar is tevens vrijwel gelijk aan de rente op 
driemaands kasgeldleningen aan de lagere overheid. Vanwege haar min-
der starre karakter is deze laatste rente als proxy voor de rente 
op secundaire liquiditeiten te verkiezen boven de rente op driemaands-
*) termijndeposito's bij algemene banken . 
Een stijging van de rente op girale tegoeden leidt bij een gelijk-
blijvende geldmarktrente tot een toeneming van de girale geld-quote. 
Daarnaast nemen wij aan dat de consumptieve bestedingen eveneens de 
girale geld-quote beïnvloeden. Hiervoor wordt de verhouding tussen 
de consumptieve bestedingen van de gezinnen in lopende prijzen en 
de geldvraag in ruime zin ( /M2 ) een representatieve variabele 
bevonden. Een toeneming van deze verhouding leidt tot een toeneming 
van de girale geld-quote. 
Tenslotte wordt deze quote mede bepaald door de groei van de geld-
vraag in ruime zin (AM2 /M2 ) als proxy voor de groei van het finan-
ciële vermogen van het publiek. 
De gedragsvergelijking wordt dus in partiële niveau-aanpassing van 
de girale tegoeden en met de verwachte tekens: 
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11 s. . S. 
In deze vergelijking zijn bovendien 11 maanddummies (S.) opgenomen, 
aangezien een seizoenspatroon bij de girale geld-quote zeer aanneme-
lijk is. Deze quote vormt een afspiegeling van de ontvangsten en 
*) De rente op driemaands termijndeposito's bij de algemene banken 
blijft in de steekproefperiode vaak vele maanden op hetzelfde 
niveau, in een enkel geval zelfs 16 maanden. 
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uitgaven van het publiek, welke onmiskenbaar onderhevig zijn aan 
*) seizoensinvloeden 
3.1.6 Secundaire liquiditeiten-quote 
Vervolgens beschouwen we het gedrag van het publiek ten aanzien van 
de secundaire liquiditeiten bij het bankwezen en de overheid (T), die 
het wenst aan te houden als gedeelte van zijn totale behoefte aan 
primaire en secundaire liquiditeiten. 
Bezien we wederom de balans van het publiek (figuur 11), dan zullen 
gezinnen en bedrijven evenzo een bepaalde verhouding nastreven tus-
sen enerzijds hun bezit aan termijndeposito's, valutategoeden, oneigen-
lijke spaargelden en korte vorderingen op de overheid en anderzijds 
hun totale geldbezit. Immers, zij ontvangen op hun secundaire li-
quiditeiten een hogere rentevergoeding dan op hun girale tegoeden 
in ruil voor een beperktere liquiditeit. 
De fractie van zijn totale geldbezit, welke het publiek als secun-
daire liquiditeiten wenst aan te houden, noemen we de secundaire 
liquiditeiten-quote (t) en wordt dus gedefinieerd als: 
(22) t - -^r 
M2 
**) 
Aan deze quote wordt ook inhoud gegeven door er een gedragsverge-
lijking voor op te stellen, die het karakter van een vraagfunctie 
heeft. 
De secundaire liquiditeiten-quote wordt evenals de girale geld-quote 
allereerst beïnvloed door het verschil tussen de rente op girale te-
*) Bij de ontvangsten kan in dit verband gedacht worden aan vakantie-
uitkeringen, gratificaties en "dertiende maanden", bij de uitgaven 
aan extra uitgaven ten behoeve van vakantiereizen en feestdagen 
aan het einde van het jaar. 
**) Daarentegen stellen Knoester (1980), Den Haan, Hasselman & Okker 
(1981) en Van Loo (1983) analoog aan de girale geldvraag een ge-
dragsvergelijking op voor de (relatieve) verandering van de (ver-
schillende) secundaire liquiditeiten (T), al dan niet geschaald 
met het vertraagde vermogen resp. netto nationaal inkomen. 
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goeden en de binnenlandse geldmarktrente (r - r), maar wel in tegen-
*) gestelde richting . 
Een stijging van de rente op girale tegoeden leidt bij een gelijk-
blijvende geldmarktrente, welke een proxy voor de rente op secundaire 
liquiditeiten is, tot een afneming van de secundaire liquiditeiten-
quote. 
Vervolgens veronderstellen we dat de verhouding tussen de consumptieve 
bestedingen van de gezinnen in lopende prijzen en de geldvraag in 
ruime zin eveneens deze quote in negatieve zin beïnvloeden. 
Immers, extra bestedingen moeten gefinancierd worden met chartaal, 
dan wel giraal geld en vereisen daarom een overheveling van secundaire 
naar primaire liquiditeiten door het publiek. Een toeneming van de 
verhouding tussen bestedingen en geldvraag leidt dus tot een afneming 
van de secundaire liquiditeiten-quote. 
Tenslotte wordt ook deze quote mede bepaald door de geldgroei in 
ruime zin (AM2 /M9d)
 als een benadering voor de financiële vermogens-
groei. 
De gedragsvergelijking wordt dientengevolge met de verwachte tekens 
in partiële niveau-aanpassing van de secundaire liquiditeiten: 
(+) (") 
(23) -^5- = hn + h. .
T ~ * + h0. (r
D - r) + h, 
M2d ° ! M2d 2 3 
11 
+.Z. s..S. 
i=l 1 1 
Deze vergelijking bevat evenzo 11 maanddummies (S.)> omdat ook bij 
de secundaire liquiditeiten-quote een seizoenspatroon aannemelijk 
geacht kan worden vanwege het aanzuiveren hiermee van de girale te-







' M2d *M2d 
+ 
*) Dit renteverschil kan tevens opgevat worden als de alternatieve 
kosten ('opportunity costs') van het aanhouden van secundaire 
liquiditeiten door het publiek. 
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3.2 HET VOLLEDIGE BLOK 
Het volledige geldmultiplicator-blok bestaat uit vier gedragsverge-
lijkingen, zeven definitievergelijkingen en twee evenwichtsvoorwaar-
den , en wordt derhalve: 
(11) M 2 S - m r.B r 
(12) m r - [(k + a)(d + t) + 1 - d - t ] "
1 
(13) M2 - C + D + T 
d 
«*> *£ .. o + .1.^-+.2.^*.3.(0.S.«» + 0.3.r
I-r)+.1.S1 




D + T 
Ld 
D + T 
H Td 
,,.. L - _,_ . -1 _,. - .EMS 
(18) w-rf - f Q + £,. f i r T + f2.(r 
(19) LS - Ld 
r) + f3.^^>-r) + si.Si 
(20) d D 
M2d 
n n J L ' -1 _,_ / D N CONS AM2
d 
(21) M 7 - g o + v ^ + ^ -^«3-^^4-3-v8! 
(22) t 
M2d 
C 9 ^ T _ i, * i, T_1 j . u ( D ^ ^ u GONS _,_ , AM2d 
(") — j = h_ + h . — j + h0. (r - r) + h,. T + h, . T + s. .S. 
M 2 d ° ' M 2 d 2 3 M 2 d 4 M 2 d X X 
*) Bij het simuleren van het model zal om eerder genoemde redenen van beide 
evenwichtsvoorwaarden geabstraheerd worden, zodat expliciet rekening ge-
houden wordt met het optreden van onevenwichtigheden op de geldmarkt en 
in de monetaire sector als geheel. 






Het geldmultiplicator-blok vormt samen met het eerder beschreven 
*) 
basisgeld-blok het basismodel. Dit basismodel beschrijft de mone-
taire sector in Nederland met uitzondering van het monetaire beleid, 
dat gevoerd wordt door de monetaire autoriteiten, en kan dus als een 
op zichzelf staand monetair submodel beschouwd worden. 
De werking van het basismodel kunnen we ook nu weer illustreren met 
een stroomdiagram, waarin de samenhangen tussen de instrumenten (in 
ruiten), de overige exogene variabelen (in rechthoeken), de indicato-
ren en operationele doelvariabelen (in dikke cirkels) en de overige 
endogene variabelen (in dunne cirkels) met behulp van pijlen zijn weer-
gegeven (figuur 12). 
EMPIRISCHE RESULTATEN 
In deze paragraaf zullen de regressies weergegeven en besproken worden 
voor de gedragsvergelijkingen (14), (18), (21) en (23) voor de geld-
vraag in ruime zin en de drie quotes, die naast de netto buitenlands 
actief-quote inhoud geven aan de geldmultiplicator en zodoende op 
impliciete wijze het geldscheppingsproces bij het bankwezen beschrij-
ven. 
De schattingen zijn uitgevoerd met behulp van de gewone en, in geval 
van autocorrelatie, gegeneraliseerde kleinste kwadraten-methode (OLS 
resp. GLS). 
Voor alle vergelijkingen is als steekproef de periode 1977: 1 - 1983:12 
genomen, zodat ook bij deze regressies ondanks het opnemen van elf 
maanddummies sprake is van voldoende vrijheidsgraden om de schattingen 
statistisch betrouwbaar te noemen. 
Na eventuele inleidende opmerkingen vermelden, en bespreken we de twee 
**) 
meest bevredigende regressies met de bijbehorende toetsen en zullen 
we vervolgens de beste van beide regressies kiezen en interpreteren. 
Bij sommige vergelijkingen zijn ook nu weer enkele experimenten ver-
richt met een vervangende, dan wel toegevoegde verklarende variabele. 
*) Hiervoor wordt verwezen naar par. 2.2. 
**) Vanzelfsprekend worden hier alleen regressies met een constante 
weergegeven, die immers de basis vormt van het geschatte seizoens-
patroon en dus niet geëlimineerd kan worden. 
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1 Empirische resultaten voor de geldvraag in ruime zin 
De geldvraagfunctie is gespecificeerd als de vraag naar reële kas-
voorraden in ruime zin en dus, evenals de consumptieve bestedingen 
van de gezinnen in lopende prijzen (CONS), geschaald met het prijs-
*) 
niveau van de gezinsconsumptie (p) 
Eén van de verklarende variabelen is het verschil tussen de gemiddelde 
rente op girale tegoeden en driemaands termijndeposito's bij het 
**) 
bankwezen en de binnenlandse geldmarktrente, kortom een samenge-
D T 
stelde rente (0,5r + 0,5r - r). Deze rentes werden niet afzonderlijk 
in de specificatie opgenomen vanwege een te verwachten parallelle 
ontwikkeling tussen de rente op girale tegoeden en die op termijnde-
posito's en de daaruit voortvloeiende multicollineariteit in de regres-
sies. 
A priori was het onduidelijk met welke vertraging de vraag naar reële 
kassen reageert op de reële gezinsconsumptie en de samengestelde rente. 
Om die reden hebben we de gezinsconsumptie en deze rente beiden onver-
traagd en met verschillende vertragingen (n) geschat. 
De onvertraagde en de met een halve periode vertraagde samengestelde 
rente hadden een verkeerd resp. juist teken, maar waren beide duidelijk 
insignificant (t-waarde < 0,29). 
De meest bevredigende regressies werden verkregen, indien de samenge-
stelde rente met één gehele periode vertraagd werd. We vermelden hier-
van de regressies, waarbij zowel de onvertraagde, als de met één periode 
vertraagde gezinsconsumptie opgenomen is (zie tabel 5). 
De beide regressies hebben een zeer significante vertraagde endogene 
en een significante inflatiegraad, beiden met een juist teken. 
De overige verklarende variabelen, gezinsconsumptie en samengestelde 
*) Zowel het prijsniveau van de gezinsconsumptie, als de consumptieve 
bestedingen van de gezinnen in lopende prijzen zijn uitgedrukt in 
indexcijfers met 1980 als basisjaar (1980 = 100). Zie Maandstatis-
tieken CBS, 1977 - 1983. ^. 
**) Voor de rente op girale tegoeden (r ) en op driemaands termijnde-
T pósito's (r ) werden de rente op rekening-couranttegoeden resp. 
op driemaands termijnspaarrekeningen bij algemene en coöperatief 
georganiseerde banken genomen overeenkomstig tabel 505.5, welke 
verschaft is door de studiedienst van DNB. 
77 
rente, hebben eveneens een juist teken, maar vallen wat betreft hun 
significantie nogal tegen. 
Dit laatste wordt wellicht veroorzaakt door de uiterst lage aanpas-
singssnelheid van de vraag naar reële kassen. Immers, de aanpassings-
coëfficiënt hiervan (1 - e.) is bijna 0,05, hetgeen betekent dat de 
vraag naar reële kassen zich in ëén periode slechts voor 5% aanpast 
en dus zeer stabiel is. 
De gezinsconsumptie en samengestelde rente hebben de hoogste t-waarden 
in regressie (14.3), waarin beiden met ëën periode vertraagd zijn. 
Daarnaast is het seizoenspatroon in beide regressies, vooral in 
(14.b), merendeels significant. 
Bij beide regressies is waarschijnlijk geen sprake van 1 orde auto-
correlatie. Bovendien is de aanpassingskwaliteit van beiden (RMSE en 
—2 .. *) 
R ) redelijk te noemen . Op deze laatste punten bestaat er dus weinig 
verschil tussen de twee regressies. 
Wij concluderen dat regressie (14.a) de beste is vanwege de minst in-
**) 
significante gezinsconsumptie en samengestelde rente 
Vergelijking (14.a) kan als volgt geïnterpreteerd worden. 
Een toeneming van de consumptieve bestedingen van de gezinnen, geschaald 
met het prijsniveau van de gezinsconsumptie, met 1% leidt tot een onmid-
dellijke toeneming van de vraag naar reële kassen met ƒ 57,4 min.. 
Een stijging van de samengestelde rente met 1% leidt echter pas na één 
maand tot een toeneming van de vraag naar reële kassen met ƒ 0,4 min.. 
De gezinsconsumptie (inkomenseffect) beïnvloedt de geldvraag dus veel 
sterker dan de samengestelde rente (substitutie-effect) op zeer korte 
termijn. 
Het seizoenspatroon is redelijk afwisselend van aard en heeft over 
het algemeen een grote invloed op de geldvraag in relatie tot de in-
flatiegraad en samengestelde rente. 
Tenslotte hebben we bij de vergelijking voor de geldvraag geëxperimen-
teerd door de eerder gehanteerde samengestelde rente te vervangen 
door een nieuwe rente, waarin de binnenlandse geldmarktrente weggela-
*) De redelijke aanpassingskwaliteit wordt vooral veroorzaakt door 
de hoge significantie van de vertraagde endogene. 
**')' Niettemin blijven de gezinsconsumptie en samengestelde rente beide 
insignificant, hetgeen wellicht toegeschreven kan worden aan de 
extreem lage aanpassingssnelheid. 
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Verklaring: DW = toetsgrootheid van Durbin-Watson (Ie orde autocorrelatie) 
RMSE = 'root-mean-square error' of de wortel van de gemiddelde kwadratische afwijkin 
—2 (aanpassingskwaliteit met en zonder constante) 
R - determinatiecoëfficiënt gecorrigeerd voor het aantal vrijheidsgraden (aanpass 
(.,..)= absolute t-waarden (significantie van verklarende variabelen) 
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ten wordt en die dus ge l i jk i s aan de gemiddelde rente op g i r a l e t e -
D T 
goeden en termijndeposito 's (0 ,5 . r en 0,5.r ) . Deze gemiddelde rente 
was zowel onvertraagd, a l s met ëën (halve) periode vertraagd duidel i jk 
ins igni f icant en had zelfs een verkeerd teken. Een dergel i jke gemid-
delde rente moet daarom afgewezen worden. 
2 E m p i r i s c h e r e s u l t a t e n voor de o n g e l e e n d e k a s r e s e r v e - q u o t e 
In de gedragsvergelijking voor de ongeleende kasreserve-quote i s , 
evenals in die voor de geldmarktrente-vergelijking (4 ) - , een dummy 
,„79/80. , . . . .. „.. . , 
(D ) opgenomen vanwege de excessieve olieprijsstijgingen geduren-
de het laatste kwartaal van 1979 (de zgn tweede oliecrisis) en de 
daaruit voortvloeiende onzekerheid op de geldmarkt, die niet verklaard 
wordt door de verklarende variabelen. 
De beide verklarende variab'elen voor de aanpassing van de ongeleende 
kasreserve-quote van het bankwezen zijn enerzijds het verschil tussen 
de geldmarktrente binnen het EMS en de binnenlandse geldmarktrente 
FMS 
(r - r) en anderzijds het verschil tussen de voorschotrente van 
eb 
DNB en de binnenlandse geldmarktrente (r - r). Ook ten aanzien van 
de ongeleende kasreserve-quote bestond a priori onduidelijkheid om-
trent de vertraging, waarmee deze quote door beide renteverschillen 
beïnvloed wordt. Daarom hebben we beide renteverschillen zowel on-
vertraagd , als met verschillende vertragingen (q) opgenomen en met de 
OLS-methode geschat. Deze beide renteverschillen waren, onvertraagd 
én met een halve periode vertraagd, duidelijk significant (absolute 
t-waarden > 1,95 resp. 2,34) met een juist teken. De vertraagde en-
Ld_- 1 
dogene ( ) en de dummy waren in deze regressies eveneens sterk 
D + T 
significant (t-waarden > 4,55 resp. 2,21). 
Hoewel de regressies met de onvertraagde, dan wel met een halve perio-
de vertraagde renteverschillen wat betreft teken en significantie 
bevredigend waren, was er daarentegen wel sprake van negatieve auto-
*) correlatie (DW = 2,38 resp. 2,33) en bovendien van een beperkte 
*) Negatieve autocorrelatie betekent dat er een systematisch, alter-
nerend patroon aanwezig is in het beloop van de residuen, waar-
door OLS-schattingen onzuiver ('biased') worden. 
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aanpassingskwaliteit van deze beide regressies (R - 0,51 resp. 
0,53). 
De aanwezigheid van negatieve autocorrelatie kan wellicht verklaard 
worden door het alternerende karakter van sommige bronnen van de 
geldmarktruimte en dus van de ongeleende kasreserves, zoals de 
'swaps' (ASWAP) en speciale beleningen (ASD). Deze instrumenten ver-
ruimen de geldmarkt slechts tijdelijk en veroorzaken hierna door hun 
aflopen een verkrapping van de geldmarkt van dezelfde omvang. 
Teneinde de negatieve autocorrelatie te elimineren en de aanpas-
singskwaliteit te verbeteren werden de bovenstaande regressies 
met de onvertraagde en vertraagde renteverschillen eveneens met 
de GLS-methode verricht 
We gaan nu over tot een bespreking van de twee meest bevredigende 
GLS-regressies voor de ongeleende kasreserve-quote, waarbij de beide 
renteverschillen onvertraagd resp. met een halve periode vertraagd 
opgenomen zijn (zie tabel 6). 
Alle verklarende variabelen hebben in deze beide regressies een juist 
EMS cb 
teken. De beide renteverschillen ((r- - r) en (r - r)) zijn hierin 
duidelijk significant, maar wat minder significant dan in de overeen-
komstige OLS-regressies. De dummy wordt zelfs insignificant in de GLS-
regressies, maar blijft op theoretische gronden gehandhaafd. 
Daarentegen wordt de vertraagde endogene nog significanter dan in de 
OLS-regressies. 
Het seizoenspatroon is zowel bij de onvertraagde, als bij de met een 
halve periode vertraagde renteverschillen over het algemeen insigni-
ficant. 
Een uitzondering hierop vormt deze seizoensdummy voor de maand oktober 
(Sin), hetgeen misschien verklaard kan worden door de belastingbeta-
lingen die dan plaatsvinden. 
Bij de beide GLS-regressies is naar alle waarschijnlijkheid geen spra-
*) Bij de GLS-methode wordt op de geautocorreleerde residuen van de 
OLS-regressie (u.) een autoregressieve transformatie (p) toegepast, 
zodat de residuen van de GLS-regressie (w.) niet geautocorreleerd 
zijn: u = p.u + w . Zie b.v. Wonnacott & Wonnacott (1979) 
427 e.v. 
Tabel 6 Empirische resultaten voor de ongeleende kasreserve-quote (de periode 1977:1 -
Geschatte 
vergelijking (18) 
Ld = f + f 
L-l ^ ^EMS _ r\ + f , eb 
ir — r 
ï + f . ,79/80 + 















































































Verklaring: DW = toetsgrootheid van Durbin-Watson (Ie orde autocorrelatie) 
RMSE = 'root-mean-square error' of de wortel van de gemiddelde kwadratische afwij 
—^ (aanpassingskwaliteit met en zonder constante) 
R~ - determinatiecoëfficiënt gecorrigeerd voor het aantal vrijheidsgraden (aanp 
(.,..)= absolute t-waarden (significantie van verklarende variabelen) 
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ke meer van negatieve autocorrelatie . 
—2 
Bovendien is de aanpassingskwaliteit (RMSE en R ) bij de GLS-regres-
sies aanmerkelijk hoger dan die bij de OLS-regressies en kan deze 
voldoende genoemd worden, zekfer gezien de fluctuerende aard van de 
te verklaren variabele. 
De aanpassingscoëfficiënt van de ongeleende kasreserve-quote (1 - f-) 
is ongeveer \ en dus aan de lage kant, maar niet zo extreem laag als 
bij de vraag naar reële kassen door het publiek. In een maand wordt 
de quote dus voor 25% aangepast. 
Wij concluderen dat regressie (18.b) de beste van beide GLS-regres-
sies is vanwege de grotere significantie van de met een halve perio-
de vertraagde renteverschillen en de kleinere kans op negatieve auto-
correlatie (lagere DW). 
Vergelijking (18.b) kunnen we als volgt interpreteren. 
Een stijging van de EMS-geldmarktrente met 1% ten opzichte van de 
binnenlandse geldmarktrente leidt na een halve maand tot een daling 
**) 
van de ongeleende kasreserve-quote met 0,0011 
Daarentegen leidt een stijging van de voorschotrente van DNB met 1% 
ten opzichte van de binnenlandse geldmarktrente, eveneens na een hal-
ve maand, tot een stijging van deze quote met 0,0026. 
Daarnaast hebben we bij de vergelijking voor de ongeleende kasreserve-
quote geëxperimenteerd met 0LS- en GLS-regressies zonder een seizoens-
patroon, aangezien dit over het algemeen insignificant bleek te zijn. 
Door de eliminatie van het seizoenspatroon verslechterde de aanpas-
—2 
singskwaliteit (RMSE en R ) van de regressies aanzienlijk, hetgeen 
een empirische onderbouwing is van het opnemen van een seizoenspatroon 
in de vergelijking. 
*) De autoregressieve component van de residuen bij de OLS-regressies 
is, zoals te verwachten was, negatief (p < 0) en bedraagt ongeveer 
de helft van deze residuen. 
**) Om dit effect te kunnen beoordelen, moet bedacht worden dat de 
ongeleende kasreserve-quote in de steekproef nogal klein is 
(-0,06 < Ö V T - + °'01)' 
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Tenslotte is geëxperimenteerd met regressies, waarin de dummy (D ) 
weggelaten werd. In deze regressies liep de (kans op) negatieve auto-
correlatie verder op (hogere DW). Dit experiment rechtvaardigt dus 
de opneming van de dummy ook op empirische gronden. 
3 Empirische resultaten voor de girale ge_ld—quote 
De vanuit theoretisch gezichtspunt voornaamste verklarende variabelen 
voor de aanpassing van de girale geld-quote van het publiek zijn ener-
zijds het verschil tussen de rente op girale tegoeden en de binnen-
landse geldmarktrente (r - r) en anderzijds de consumptieve bestedingen 
van de gezinnen in lopende prijzen geschaald met de geldvraag in ruime 
zin ( T ) . 
M2d 
Met betrekking tot de girale geld-quote was het a priori, evenals bij 
de vorige quote, niet duidelijk met welke vertraging deze quote rea-
geert op het voornoemde renteverschil en de geschaalde consumptie. 
Dientengevolge hebben we de beide verklarende variabelen zowel onver-
traagd, als met verschillende vertragingen (0, |, 1, 1|, 2, etc.) 
opgenomen en met de OLS-methode geschat om een eventuele vertraging 
bij elke variabele empirisch af te tasten. 
Het renteverschil ën de geschaalde consumptie bleken beiden onver-
traagd het meest bevredigende empirische resultaat te geven. Hoewel 
de beide variabelen bij de verschillende vertragingen een juist teken 
hadden, waren ze vertraagd beduidend minder significant en was de 
—2 
aanpassingskwaliteit (R ) van de betreffende regressies daardoor ook 
*) slechter . Wat betreft de kans op autocorrelatie was er echter weinig 
verschil tussen de regressies met onvertraagde en beperkt (tm. 2) ver-
traagde variabelen. 
We zullen nu de twee meest bevredigende regressies voor de girale 
geld-quote bespreken, waarbij in de ene regressie niet en in de andere 
AM2 
regressie wel de groei van de geldvraag in ruime zin ( -r) als ver-
M2 
*) De significantie van beide variabelen en de aanpassingskwaliteit 
liepen vooral terug, indien deze variabelen met halve vertragingen 
(5, I2, etc.) in de regressies werden opgenomen. 
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klarende variabele is opgenomen (zie tabel 7). 
De reden hiervoor is om na te gaan in hoeverre een toevoeging van de 
geldgroei, welke op theoretische gronden reeds zinvol werd geacht, 
het empirische resultaat zou verbeteren, dan wel verslechteren. 
In beide regressies zijn het renteverschil en de geschaalde consumptie 
duidelijk significant, de vertraagde quote zelfs zeer significant en 
hebben alle variabelen een juist teken. De geldgroei is in regressie 
(21.b) eveneens overtuigend significant, hetgeen enigszins ten koste 
gaat van de significantie van de geschaalde consumptie. 
Anders dan bij de ongeleende kasreserve-quote, is het seizoenspatroon 
bij de girale geld-quote op enkele maanden na sterk significant. Daar-
bij valt vooral de grote significantie en hoge positieve coëfficiënt 
van de seizoensdummy voor de maand mei (sj.) op. Deze uitschieter kan 
verklaard worden door de vakantiegelden, die meestal in mei worden 
uitgekeerd aan de gezinnen en waardoor de girale tegoeden een relatief 
groot gedeelte van de totale liquide activa van het publiek in die 
maand vormen. Bij beide regressies is waarschijnlijk (bijna) geen 
sprake van autocorrelatie van de 1 orde en kunnen we de aanpassmgs-
kwaliteit (EMSE en R ) redelijk noemen. 
In de regressie met de geldgroei als extra verklarende variabele 
- (21.b) - is daarentegen de kans op autocorrelatie beduidend geringer 
dan in de regressie zonder de geldgroei (lagere DW). 
Bovendien is de aanpassingskwaliteit van de regressie met de geldgroei 
iets beter dan die zonder de geldgroei. 
De aanpassingscoëfficiënt van de girale geld-quote (1 - g.) varieert 
tussen 1/5 en 1/6 in deze regressies en is dus eveneens nogal laag. 
In een maand vindt er dus een aanpassing van deze quote plaats van 
op zijn hoogst 20%. 
Wij concluderen derhalve dat regressie (21.b) de beste voor de girale 
geld-quote is, vooral vanwege de kleinere kans op autocorrelatie. 
Vergelijking (21.b) kan als volgt geïnterpreteerd worden. Een stijging 
van de rente op girale tegoeden met 1% ten opzichte van de binnenland-
se geldmarktrente leidt onmiddellijk tot een stijging van de girale 
geld-quote met 0,0018. 
Een toeneming van de gezinsconsumptie met 1% leidt bij een gelijk-
blijvende geldvraag eveneens ogenblikkelijk tot een stijging van deze 
quote, nu echter met 0,0657. Een groei van de geldvraag met 1% leidt 
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Verklaring: DW = toetsgrootheid van Durbin-Watson (Ie orde autocorrelatie) 
RMSE = 'root-mean-square error' of de wortel van de gemiddelde kwadratische afwijkin 
—2 (aanpassingskwaliteit met en zonder constante) 
R~ - determinatiecoefficient gecorrigeerd voor het aantal vrijheidsgraden (aanpass 
(.,..)= absolute t-waarden (significantie van verklarende variabelen) 
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*) ook direct tot een stijging van de quote met 0,0021 . 
Verder valt op dat de constante (g») en de coëfficiënten van de sei-
zoensdummies allen . positief zijn. Er is blijkbaar sprake van een 
trendmatige groei, die niet door de verklarende variabelen beschre-
ven wordt en dus autonoom van aard is" . 
Vervolgens hebben we bij de vergelijking voor de girale geld-quote 
geëxperimenteerd door geen seizoenspatroon in de regressies op te 
nemen ondanks de sterke significantie hiervan. Door de eliminatie 
van het seizoenspatroon liep niet alleen de aanpassingskwaliteit 
—2 
(RMSE en R ) van de regressies drastisch terug, maar werden tevens 
het renteverschil en de geschaalde consumptie minder significant. 
Dit is andermaal een empirische rechtvaardiging voor het opnemen 
van een seizoenspatroon. 
Tenslotte wordt opgemerkt dat Fase (1981) op kwartaalbasis over het 
algemeen tot soortgelijke resultaten kwam, niettegenstaande de ver-
schillen tussen zijn en onze vergelijking in verklarende variabelen 
(nationaal produkt i.p.v. consumptieve bestedingen, M3 i.p.v. M2, etc), 
steekproefperiode en gebezigde schattingstechniek (SUR i.p.v. OLS) 
Empirische resultaten voor de secundaire liquiditeiten-
quote 
Evenals voor de vorige quote, zijn de belangrijkste verklarende vari-
abelen voor de aanpassing van de secundaire liquiditeiten-quote weer 
enerzijds het verschil tussen de rente op girale tegoeden en de bin-
nenlandse geldmarktrente (r - r) en anderzijds de consumptieve be-
stedingen van de gezinnen in lopende prijzen geschaald met de geld-
AM2 
*) De geldgroei in ruime zin ( j) is bij uitzondering in perunages 
M2 
uitgedrukt, zodat de coëfficiënt voor de geldgroei in percentages 
94 
100 is. 
**) Een dergelijke autonome trendmatige groei kan eventueel uit het 
seizoenspatroon geëlimineerd worden door het opnemen van een 
trendterm (t) in de vergelijking. 
***) Zie Fase (1981), p. 63. Fase hanteerde daarbij de 'Seemingly 
UïïEsliiEed Regression'-methode (SUR) van Zellner. 
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vraag in ruime zin (——-r) • De verwachte tekens van deze variabelen 
M2 
zijn bij de secundaire liquiditeiten-quote echter negatief en dus 
tegengesteld aan die bij de vorige quote. 
Ook ten aanzien van het betreffende rènteverschil en de geschaalde 
consumptie bestond a priori geen duidelijkheid omtrent de vertraging, 
waarmee zij de secundaire liquiditeiten-quote beïnvloeden. 
Vanwege de aan de specificatie ten grondslag liggende gedachte van 
overheveling tussen de girale tegoeden (D) en secundaire liquidi-
teiten (T) verdient het echter de voorkeur dat de eventuele vertra-
gingen bij de verklarende variabelen van de secundaire liquiditeiten-
*) quote overeenkomen met die bij de girale geld-quote . Om tevens een 
empirische onderbouwing van deze theoretische voorkeur te verkrijgen 
hebben we niettemin het rènteverschil en de geschaalde consumptie 
zowel onvertraagd, als met verschillende vertragingen (v) opgenomen 
en met de OLS-methode geschat. 
Ook bij de secundaire liquiditeiten-quote bleek de geschaalde con-
sumptie onvertraagd het meest bevredigende empirische resultaat op 
te leveren. 
Deze variabele had bij de verschillende vertragingen weliswaar een 
juist teken, maar.was beduidend minder significant, waardoor de aan-
-2 
passingskwaliteit (R ) terugliep. 
Daarnaast bleek door het toevoegen van de groei van de geldvraag in 
AM2 
ruime zin ( -r) aan de regressies, evenals bij de vorige quote, de 
M2d 
kans op autocorrelatie aanzienlijk te verminderen (hogere DW). Zon-
der opneming van de geldgroei was er naar alle waarschijnlijkheid 
sprake van positieve autocorrelatie. 
We zullen nu weer overgaan tot een bespreking van de twee meest be-
vredigende regressies voor de secundaire liquiditeiten-quote, waar-
bij het onvertraagde resp. het met een halve periode vertraagde rèn-
teverschil is opgenomen (zie tabel 8). 
*) Op theoretische gronden prefereren wij derhalve een onvertraagd 
rènteverschil en een onvertraagde geschaalde consumptie. 
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Alle verklarende variabelen hebben het juiste teken. 
Het renteverschil, de geschaalde consumptie en de geldgroei zijn in 
beide regressies sterk significant, terwijl de vertraagde quote ook 
hier weer uitermate significant is. In de regressie met het onver-
traagde renteverschil - (23.a) - is de significantie over het alge-
meen groter dan in die met het vertraagde renteverschil. 
Het seizoenspatroon is bij de secundaire liquiditeiten-quote grosso 
modo redelijk significant, maar minder dan bij de girale geld-quote. 
Ook hierbij is de seizoensdummy voor de maand mei (s_) zeer signifi-
cant met een hoge, negatieve coëfficiënt. Dit correspondeert met de 
uitschieter bij de vorige quote. 
Er is in beide-regressies waarschijnlijk geen sprake van autocorre-
latie. Bovendien is de aanpassingskwaliteit (RMSE en R ) voor beiden 
ook nu weer redelijk te noemen. 
De aanpassingscoëfficiënt van de secundaire liquiditeiten-quote 
(1 - h.) is afgerond 1/5 en betekent dus dat er in een maand een 
aanpassing van 20% plaatsvindt, hetgeen de aanpassing van de girale 
geld-quote benadert. 
Wij concluderen dat regressie (23.a), empirisch beschouwd, de beste 
voor de secundaire liquiditeiten-quote is vanwege de grotere signi-
ficantie en de betere aanpassingskwaliteit. Daarbij is tevens van 
groot belang dat deze regressie overeenkomt met onze theoretische 
voorkeur. 
De interpretatie van vergelijking (23.a) luidt als volgt. Een stij-
ging van de rente op girale tegoeden met 1 % ten opzichte van de bin-
nenlandse geldmarktrente leidt zonder enige vertraging tot een daling 
van de secundaire liquiditeiten-quote met 0,0024. Evenzo leidt een 
toeneming .van de gezinsconsumptie met 1% bij een gelijkblijvende 
geldvraag in ruime zin onmiddellijk tot een daling van deze quote 
met 0,1259, Een groei van de geldvraag met 1% leidt echter gelijktij-
dig tot een stijging van deze quote met 0,0053. 
Het effect van dezelfde verklarende variabelen blijkt derhalve bij 
de secundaire liquiditeiten-quote in absolute zin beduidend groter 
te zijn dan bij de girale geld-quote. 
Tabel 8 Empirische resultaten voor de secundaire liquiditeiten-quote (de periode 1977:1 - 1 
Geschatte 
vergelijking (23) 
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Verklaring: DW = toetsgrootheid van Durbin-Watson (Ie orde autocorrelatie) 
RMSE = 'root-mean-square error' of de wortel van de gemiddelde kwadratische afwijki 
—2 (aanpassingskwaliteit met en zonder constante) 
R = determinatiecoëfficiënt gecorrigeerd voor het aantal vrijheidsgraden (aanpas 
(.,..)= absolute t-waarden (significantie van verklarende variabelen) 
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Daarnaast is het opmerkelijk dat alla seizoensdummies hetzelfde, 
maar nu negatieve teken hebben. Aangezien deze dummies meer dan ge-
compenseerd worden door de grote, positieve constante (h-J , is ook 
hier sprake van een autonome trendmatige groei. 
Vervolgens hebben we geëxperimenteerd door een tweede renteverschil 
aan de vergelijking voor de secundaire liquiditeiten-quote toe te 
voegen, te weten het verschil tussen de rente op driemaands termijn-
deposito's bij het bankwezen en de binnenlandse geldmarktrente 
(r - r) }. 
Daarbij hebben we dit renteverschil zowel onvertraagd, als met ver-
schillende vertragingen opgenomen en bleek alleen het met een periode 
vertraagde renteverschil duidelijk significant te zijn met een juist 
teken. Hoewel de kans op autocorrelatie iets minder werd en de aan-
—2 
passingskwaliteit (R ) niet onderdeed voor regressie (23.a), bracht 
het toevoegen van dit tweede renteverschil toch een nieuw probleem 
met zich mee. 
Immers, tussen de rente op girale tegoeden en die op driemaands ter-
mijndepositio's bestaat er in de praktijk een min of meer parallelle 
ontwikkeling en dientengevolge ook tussen het oorspronkelijke rente-
D T 
verschil (r - r) en het toegevoegde renteverschil (r - r). 
Bij een nadere analyse met behulp van de drie toetsen van Farrar & 
Glauber blijkt er tussen deze beide renteverschillen inderdaad zeer 
veel multicollineariteit te bestaan, hetgeen de schattingen zeer 
onbetrouwbaar maakt. 
De toevoeging van een dergelijk renteverschil moet daarom ten stel-
ligste worden afgewezen. 
Tenslotte kunnen we hier eveneens opmerken dat Fase (1981) op kwar-
taalbasis niet tot tegenstrijdige resultaten kwam, afgezien van de 
verschillen in specificatie (geen consumptieve bestedingen en wel 
een tweede, maar ander renteverschil opgenomen, M3 i.p.v. M2, etc), 
definitie (geen oneigenlijke spaargelden en korte overheidsschuld 
aan het publiek in T opgenomen), steekproefperiode en gehanteerde 
schattingstechniek (SUR i.p.v. OLS) 
*) Voor dit tweede renteverschil verwachten we een positief teken. 
**) Zie Fase (1981), p. 63. 
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4. HET MONETAIRE BELEIDSBLOK 
Het beleid van de centrale bank in Nederland -DNB- is gericht op het 
handhaven van zowel de externe waarde (buitenwaarde) van de gulden 
op (zeer) korte termijn, als de interne waarde (binnenwaarde) hier-
van op middellange termijn. 
In dit verband wordt in navolging van Kessler ook wel gesproken van 
*) het kleine resp. grote monetaire beleid van DNB . 
Het monetaire beleidsblok van dit model beschrijft het beleid van DNB, 
dat gericht is op het ondersteunen van de externe waarde van de gul-
den, dus het kleine monetaire beleid. Het beleidsblok bestaat uit vier 
gedragsvergelijkingen óf reactiefuncties, die aangeven op welke indica-
toren en doelvariabelen en in welke mate DNB reageert, en slechts 
éën definitievergelijking. 
Het basismodel, dus het basisgeld- en geldmultiplicator-blok te zamen 
wordt nu verder uitgebouwd tot een volledig model door het gehele 
kleine monetaire beleid te endogeniseren, binnen het model te beschrij-
ven. Immers, Nederland is een kleine 'open economie en heeft zich van-
wege het EMS verplicht om de externe waarde van de gulden binnen be-
paalde grenzen, de interventiepunten, te houden. Het kleine monetaire 
beleid heeft derhalve grotendeels een min of meer afgedwongen karak-
ter, terwijl DNB ten aanzien van het grote monetaire beleid veel 
meer keuzevrijheid heeft betreffende het te hanteren systeem en de 
intensiteit waarmee dit systeem toegepast wordt. 
Het beleid dat de centrale bank voert ter handhaving van de interne 
\ waarde van de gulden, het grote monetaire beleid, zal in een vervolg-
**) studie vorm gegeven worden met een (stelsel van) randvoorwaarde(n) 
met de eventuele invulling daarvan voor de verschillende systemen. 
Het monetaire beleidsblok geeft dus het kleine monetaire beleid met 
behulp van reactiefuncties van de centrale bank weer. Dit beleid be-
staat enerzijds uit het valutamarktbeleid en anderzijds uit het geld-
*) Deze terminologie werd voor het eerst gehanteerd in Kessler (1974). 
**)Te verschijnen in voorjaar 1985. 
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marktbeleid van de centrale bank . 
Het geldmarktbeleid kan volgens Lindeboom (1982)' op zijn beurt onder-
scheiden worden in het volume-gerichte en prij s-gerichte geldmarktbe-
leid ;. 
Tussen het valutamarktbeleid en het geldmarktbeleid bestaan enige 
accentverschillen wat betreft de indicatoren en doelvariabelen, waar-
op zij gericht zijn. 
Er is dus sprake van een onderlinge taakverdeling. 
Het valutamarktbeleid, d.i. de contante valutamarktinterventies van de 
centrale bank, is vooral gericht op het handhaven van de externe waar-
de van de gulden. Anders gezegd, de centrale bank reageert op afwij-
kingen tussen de feitelijke en door haar gewenste relatieve EMS-posi-
tie en belangrijke contante koersen van de gulden. Daarbij stellen 
wij de gewenste relatieve EMS-positie en relatieve verandering van de 
relevante koersen van de gulden gelijk aan nul.-
Het geldmarktbeleid is eveneens bedoeld om de externe waarde van de gul-
den te ondersteunen. 
Daarnaast houdt het volume-gerichte geldmarktbeleid tevens rekening 
met de geldmarktverruiming, dan wel -verkrapping, welke reeds opge-
treden is vanwege de autonome factoren en de valutamarktinterventies 
Daarentegen beschouwt het prijs-gerichte geldmarktbeleid naast de 
externe waarde van de gulden ook de buitenlandse geldmarktrente en 
het saldo op de betalingsbalans. 
Het prijs-gerichte geldmarktbeleid begeleidt daarbij als het ware het 
volume-gerichte geldmarktbeleid 
We merken teslotte op dat het valuta- en geldmarktbeleid beide sterk 
beïnvloed kunnen worden door uitzonderlijke omstandigheden op de valu-
ta- en geldmarkt en de daaruit voortvloeiende onzekerheid op beide 
markten. 
Deze risicofactoren zijn in de reactiefuncties, die het valuta- en 
geldmarktbeleid van de centrale bank beschrijven, slechts opgenomen 
in de vorm van enige bijzondere valutamarkt- of geldmarkt-dummies. 
*) Zie Timmerman (1977,1981) en Den Dunnen (1984a). 
**) Lindeboom (1982), pp. 176-189. 
***) Zie Timmerman (1977), p. 62. 
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Deze dummies weerspiegelen dus onzekerheid op de valuta- resp. geld-
markt, welke niet door de verklarende variabelen van de betreffende 
*) reactiefunctie beschreven wordt 
4.1 THEORETISCHE SPECIFICATIE 
4.1.1 Het valutamarktbeleid 
Het valutamarktbeleid, ook wel de contante valutamarktinterventies 
eb 
van de centrale bank (ANFA ) , kunnen opgesplitst worden in de con-
EMS 
tante interventies in de overige EMS-valuta (ANFA ) en die in dol-
lars (ANFA*) ;. 
Zoals bekend is, vloeien de EMS-interventies voort uit de verplichting 
van de centrale bank om, al dan niet met andere centrale banken bin-
nen het EMS, te interveniëren in de valutamarkt, als de relatieve 
EMS-positie van de gulden de interventiepunten van de EMS-band bereikt. 
***) 
en worden om die reden de marginale interventies genoemd 
Daarentegen vinden de dollar-interventies vooral plaats met het oog 
op het 'volgen' door de gulden van de' DM ten opzichte van de dollar 
en geschieden dus vóór het bereiken van de interventiepunten. Deze 
interventies heten daarom de intramarginale interventies en vervullen 
een belangrijke rol binnen het valutamarktbeleid van DNB. De centrale 
bank intervenieert intramarginaal , omdat zij probeert te voorkómen 
dat de relatieve EMS-positie het onderste óf bovenste interventie-
punt bereikt, waardoor zij gedwongen zou worden tot marginale inter-
venties. Immers, dergelijke interventies kunnen door de buitenwereld 
uitgelegd worden als een teken van zwakte resp. sterkte van de gulden 
en daarom extra speculaties met betrekking tot de gulden uitlokken, 
welke op hun beurt extreem grote valutamarktinterventies zouden ver-
*) De steekproefperiode, waarover de reactiefuncties geschat zijn, 
bevat 56 waarnemingen. Er is dus sprake van een voldoende aantal 
vrijheidsgraden om de schattingen statistisch betrouwbaar te 
achten. 
**) Voor een definitie van deze beide begrippen wordt verwezen naar 
par. 2.1.6. 
***) Hierbij wordt er voor het gemak van uitgegaan dat de valutaire 
opsplitsing van de interventies in overige EMS-valuta en dollars 
overeenkomt met het onderscheid tussen marginale en intramarginale 
interventies. 
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*) . . . . 
eisen . Aangezien marginale en ïntramargmale interventies in de 
praktijk niet precies te onderscheiden zijn en elkaar min of meer aan-
vullen, verdient het de voorkeur om de totale valutamarktinterventies 
als te verklaren variabele op te vatten en niet over te gaan tot een 
afzonderlijke specificatie van marginale en intramarginale interven-
ties. 
Wij gaan nu over tot een concrete specificatie van het gehele valuta-
marktbeleid en bouwen daarbij, voor wat betreft de marginale interven-
**) 
ties, voort op Fase & Huijser (1980) . De marginale interventies 
worden zodanig op de relatieve EMS-positie van de gulden afgestemd, 
dat hierbij meer gewicht aan deze doelvariabele wordt toegekend naar-
mate de EMS-positie de interventiepunten dichter nadert of zelfs be-
reikt. Als proxy hiervoor wordt gekozen voor'het quotiënt van de rela-
tieve EMS-positie van de gulden en de kwadratische afwijking tussen 
/ SEMS \ 
deze EMS-positie en de waarde 1,2 / = = ]. De waarde 1,2 in 
\(1,2) - SEMS / 
de noemer van het quotiënt geeft bij benadering de interventiepunten 
van de EMS-band (+_ 1 1/8) aan, zodat de noemer altijd positief en nooit 
gelijk aan nul is . Een stijging van het voornoemde quotiënt leidt 
dus tot een contante aankoop (+) door DNB van overige EMS-valuta in 
ruil voor guldens. 
Wij nemen verder aan dat de intramarginale interventies vooral door 
DNB verricht worden met het oog op de verwachte relatieve EMS-positie 
2 
van de gulden (SEMS ) en de relatieve verandering van de contante 
DM-koers in guldens (SDM) om de DM te 'volgen' ten opzichte van de 
dollar. 
De verwachte relatieve EMS-positie wordt hier benaderd met de ontwik-
keling van de relatieve EMS-positie van de gulden (ASEMS). Daarnaast 
vinden er in enkele gevallen tevens intramarginale interventies in 
samenwerking met andere centrale banken binnen het EMS plaats, indien 
*) Zie b.v. Timmerman (1977, 1981) en Den Dunnen (1984a). 
**) Het onderzoek van Fase & Huijser (1980) had betrekking op een pe-
riode, waarin het slang-arrangement van kracht was. Zie pp. 291-
299. 
***) Vergelijk ook par. 2.1.4, waarin eveneens een niet-lineaire ver-
klarende variabele voor de geldmarktrente is opgenomen .-"De waarde 
in de noemer van het quotiënt wordt zodanig gekozen, dat het ge-
wenste niet-lineaire verband verkregen wordt. 
\ 
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de relatieve verandering van de contante dollarkoers in guldens (SDOL) 
*) en andere EMS-valuta te veel van hun gewenste waarde gaat afwijken 
Een stijging van de relatieve EMS-positie van de gulden betekent een 
hogere verwachte EMS-positie en leidt dus tot een contante aankoop 
(+) door DNB van dollars in ruil voor guldens. Een stijging van de 
groeivoet van de contante DM-koers en eventueel dollar-koers in 
guldens leidt echter tot een contante verkoop (-) van dollars in 
ruil voor guldens. 
De reactiefunctie voor het valutamarktbeleid wordt in tegenstelling 
tot de vorige gedragsvergelijking gespecificeerd in eerste verschil-
**) 
len en is dus met de verwachte tekens: 
( + ) (+) (-) 
eb SEM9 • ' 
(24) ANFA = kn + k . —^ =• + k .ASEMS + k .SDM 
U ' (1,2)Z - SEMS l J 
+ k, .SDOL + kc.DTT 4 5 V 
Bij deze reactiefunctie geven wij er de voorkeur aan om geen constante 
(kn = 0) op te nemen, omdat wij aannemen dat er geen valutamarktbe-
leid plaatsvindt, als alle verklarende variabelen gelijk aan hun ge-
***) 
wenste waarde-nul- zijn 
De bovenstaande reactiefunctie bevat tevens enige bijzondere dummies 
(D ) voor enkele perioden, waarin sprake was van grote onzekerheid 
op de valutamarkt en derhalve aanmerkelijke valutamarktinterventies 
door DNB plaatsvonden, die niet door de verklarende variabelen beschre-
ven worden. 
Hierbij kan b.v. gedacht worden aan grote steunaankopen ten gunste van 
de externe waarde van de Franse franc en de Belgische frank in maart 
resp. december 1982. 
*) Voor de EMS-periode wordt aan deze doelvariabele door ons een 
ondergeschikte betekenis toegekend, in tegenstelling tot de slang-
periode, waarin de contante dollarkoers wel degelijk relevant 
was. 
**) Zie post 2 van tabel 402.1 van de Studiedienst van DNB. 
***) Ter nadere informatie zullen wij bij de empirische resultaten 
voor deze en volgende reactiefuncties echter ook regressies, 
waarin wel een constante is opgenomen, vermelden. 
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Tenslotte kunnen we de relatie tussen de contante valutamarktinter-
venties door DNB en de relatieve EMS-positie van de gulden illustre-
ren aan de hand van een grafische weergave van beide variabelen voor 
de EMS-periode (zie figuur 13). 
Figuur 13 Het valutamarktbeleid en de relatieve EMS-positie van de 
gulden •* (de periode 1979: 4 - 1983: 12). 
LEGENDA 
RELATIEVE EMS-POSITIE VAN DE GULDEN 
VALUTAMARKTINTERVENTIES 
APRIL 1977-DEC 1983 
*) In mutaties tussen maandultimo's resp. maandultimo's. 
bron: Tabel 402.1 resp. speciale tabel, Studiedienst DNB. 
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4.1.2 Het geldmarktbeleid 
Zoals we reeds opmerkten, kunnen we het geldmarktbeleid onderscheiden 
in het volume-gerichte en prijs-gerichte geldmarktbeleid. 
Het volume-gerichte geldmarktbeleid kan vervolgens weer opgesplitst 
worden in het volume-veranderend en volume-begrenzend geldmarktbe-
leid. 
Tot het volume-begrenzend geldmarktbeleid wordt de contingenterings-
regeling gerekend, waarbij DNB contingenten vaststelt voor het ge-
middelde beroep van de individuele banken op haar kredietfacilitei-
ten. Op dit instrument komen we in par. 4.1.6 nog terug. 
We zullen nu wat nader ingaan op het volume-veranderend geldmarktbe-
cb 
leid (ANDA ), ook wel open-marktpolitiek, dus de geldmarkttransacties, 
waarmee de centrale bank de geldmarktruimte rechtstreeks beïnvloedt 
teneinde de geldmarktrente en de externe waarde^van de gulden in de 
door haar gewenste richting te sturen . 
Het volume-veranderend geldmarktbeleid bestaat enerzijds uit de spe-
ciale beleningen (ASD), welke het bankwezen met DNB afsluit voor 
een tijdelijke periode, en anderzijds uit de valutaruilen of 'swaps' 
(ASWAP), welke eveneens tijdelijk plaatsvinden tussen de deviezen-
banken en DNB. Deze beide instrumenten leiden immers tot een muta-
tie van de netto binnenlandse vorderingen van DNB op de banken 
(ANDA) en derhalve tot een mutatie van de geldmarktruimte (AL ). 
Het volume-veranderend geldmarktbeleid kan dus beschreven worden 
met de volgende definitievergelijking: 
oh 
(25) ANDA = ASD + ASWAP 
Voor de speciale beleningen en de 'swaps' zullen we in par. 4.1.3 
resp. 4.1.4 beide afzonderlijk een reactiefunctie opstellen. Een 
dergelijke aparte specificatie van speciale beleningen en 'swaps' 
*) Zie post 4 van tabel 402.1 van de Studie'dienst van DNB. Deze post 
bestaat in de regel uit de subposten 4.A.1 en 4.A.2, welke de 
tijdelijke verruiming/verkrapping van de geldmarkt ten gevolge 
van de afsluiting (+) van speciale beleningen resp. de aankoop 
(+) van dollars onder beding van wederverkoop ('swaps') weergeven. 
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is binnen het model wenselijk, aangezien 'swaps' niet alleen - zo-
als speciale beleningen - de geldmarktruimte beïnvloeden, maar 
tevens een afzonderlijke invloed hebben op het netto buitenlands 
actief van het bankwezen. Dit neemt niet weg, dat speciale belenin-
gen en 'swaps' vaak tegelijkertijd plaatsvinden en dus op elkaar 
afgestemd zijn. 
Het prijs-gerichte geldmarktbeleid, ook wel discontopolitiek ge-
noemd, betreft de officiële tarieven - wisseldisconto, promessedis-
conto en voorschotrente - en de rente-opslagen voor de eerste en 
tweede overschrijdingszone, welke DNB het bankwezen in rekening 
brengt bij een beroep op haar kredietfaciliteiten, dus de voorschot-
*) 
ten en disconteringen . Aangezien de officiële tarieven min of 
meer aan elkaar gekoppeld zijn, achten wij de voorschotrente van 
eb 
DNB (r ) representatief voor deze tarieven. In par. 4.1.5 speci-
ficeren we dan ook voor dit instrument een reactiefunctie. 
Daarnaast wordt de rente-opslag voor de eerste overschrijdingszone 
c 
(r ) weliswaar voor de individuele banken regelmatig toegepast, 
maar blijft deze vanwege zijn starre karakter een exogene variabele 
**) 
en wordt hiervoor geen reactiefunctie opgesteld . Daarentegen 
wordt de rente-opslag voor de tweede overschrijdingszone zo zelden 
gehanteerd, dat hiervan in het model geabstraheerd wordt. 
De bovenstaande indeling van het geldmarktbeleid kunnen we tenslotte 
samenvatten in het volgende schema (zie figuur 14). 
*) Voor een nadere- toelichting op het prijs-gerichte geldmarktbe-
leid wordt verwezen naar Eijffinger (1983), pp. 9-15. 
**) Empirische experimenten met een reactiefunctie voor deze rente-
opslag onderbouwen onze hypothese. 
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*) Deze instrumenten van het geldmarktbeleid zijn in het model als 
endogene, dan wel exogene variabele opgenomen. 
4.1.3 De speciale beleningen 
Indien de centrale bank met haar volume-veranderend geldmarktbeleid 
tijdelijk een bepaalde verruiming van de geldmarkt wil bewerkstelli-
gen, dan worden er in eerste instantie en soms zelfs alleen speciale 
beleningen uitgeschreven tegen een vooraf, dan wel achteraf - volgens 
het tendersysteem - vastgestelde rente en looptijd, die kunnen afwij-
ken van de geldmarktrente enusantiële looptijden. 
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Hierop kunnen de banken inschrijven, waarna DNB de speciale beleningen 
aan hen toewij st, al dan niet met een korting op het ingeschreven be-
*) drag 
Het instrument van de speciale beleningen (ASD) vereist dus enige voor-
bereidingstijd en leent zich daarom niet zo zeer voor 'fine-tuning' 
door de centrale bank op de geldmarkt. Daarentegen vindt het merendeel 
van het volume-veranderend geldmarktbeleid plaats met speciale bele-
ningen en zijn de 'swaps' daaraan in omvang ondergeschikt. 
In de praktijk sluit DNB met het bankwezen meestal speciale beleningen 
voor één maand (of korter) af, soms (ook) voor twee maanden én in een 
enkel geval tevens voor drie maanden. Dit betekent dat bij het aflopen 
van een speciale belening - dus ëën, twee of eventueel drie maanden 
na afsluiting hiervan - een verkrapping van de geldmarkt optreedt, te-
gengesteld aan de aanvankelijke verruiming die door het afsluiten van 
de speciale belening werd gerealiseerd. 
Anders gezegd, de speciale beleningen zijn vanwege hun tijdelijke ka-
rakter negatief aan zichzelf gecorreleerd. Een dergelijke eigenschap 
kan vorm gegeven worden door de huidige speciale beleningen te verkla-
ren uit de met één periode vertraagde speciale beleningen (ASD ) en 
eventueel uit de met twee perioden vertraagde speciale beleningen. De 
laatste verklarende variabele achten wij echter minder relevant. 
Een toeneming van de met één periode vertraagde speciale beleningen 
leidt dus tot een afneming van de huidige speciale beleningen. Daarbij 
is de betreffende afneming in het heden ten hoogste gelijk aan minus 
de met één periode vertraagde toeneming, maar meestal kleiner, aange-
zien de speciale beleningen daarnaast (tevens) voor twee of zelfs drie 
maanden worden afgesloten 
* ) . Zie b.v. Van Beek (1975), Timmerman (1977) en Den Dunnen (1984b). 
Ten overvloede wordt opgemerkt dat speciale beleningen niet als 
een beroep op de kredietfaciliteiten van DNB worden beschouwd en 
derhalve buiten de contingenteringsregeling vallen. 
**) De coëfficiënt van de vertraagde speciale beleningen dient dus 
tussen minus, één en nul te liggen (,-\<H.>0) t zodat de door deze 
verklarende variabele geïnduceerde cyclische beweging van de te 
verklaren variabele al dan niet snel gedempt wordt. 
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Vervolgens nemen wij aan dat DNB de speciale beleningen met het bank-
wezen afsluit met het oog op de verwachte relatieve EMS—positie van 
de gulden (SEMS ) om te voorkomen, dat zij gedwongen wordt tot margi-
nale valutamarktinterventies. De verwachte relatieve EMS-positie wordt 
ook hier benaderd door de ontwikkeling van de relatieve EMS-positie 
van de gulden (ASEMS). Een stijging van de relatieve EMS-positie 
betekent een hogere verwachte relatieve EMS-positie en leidt dus 
tot het afsluiten (+) door DNB van speciale beleningen met het 
bankwezen, opdat de geldmarkt hierdoor verruimt. 
Tenslotte worden de speciale beleningen door DNB gehanteerd ter compen-
satie van de geldmarktverruiming c.q. verkrapping ten gevolge van de 
eb 
contante valutamarktinterventies (ANFA ) en de autonome factoren op 
*) 
de geldmarkt . Deze autonome factoren bestaan uit het uitgavenöver-
schot (+) van het Rijk minus de uitzetting (-) van de bankbiljetten-
AUT 
circulatie plus overige factoren (ANDA ) én de geldmarkttransacties 
van het Rijk (ANDARIJK). 
Immers, bij een door DNB ongewenste verkrapping van de geldmarkt van-
wege het valutamarktbeleid en/of de autonome factoren zal zij er naar 
streven de geldmarkt met behulp van speciale •. beleningen te verruimen, 
mutatis mutandis. 
De reactiefunctie voor de speciale beleningen wordt dus met de verwachte 
tekens, geformuleerd in eerste verschillen: 
(-) 
(-) (+) (-) eb ATIT 




Ook bij deze reactiefunctie verdient het de voorkeur om geen constante 
(£n = 0) op te nemen, omdat er geen speciale beleningen geacht worden 
plaats te vinden, indien alle verklarende variabelen gelijk aan nul 
*) Vergelijk Huijser (1980), pp. 301-302, die een reactiefunctie voor 
het gehele volume-verander; 
en schat met maandcijfers. 
eb . . 
d geldmarktbeleid (ANDA ) specificeert 
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zijn. De coëfficiënt van het valutamarktbeleid (£„) wordt het neutra-
. . . . . . *) 
liseringscoeffici'ënt van de speciale beleningen genoemd 
4.1.4 De valutaruilen of 'swaps' 
Als onverhoopt mocht blijken dat de reeds afgesloten speciale belenin-
gen niet voldoende zijn om een door de centrale bank gewenste verrui-
ming van de geldmarkt te bereiken, dan kan zij vervolgens altijd met 
behulp van valutaruilen of 'swaps' direct in de geldmarkt ingrijpen. 
'Swaps' zijn aankopen van dollars door de centrale bank onder be-* 
ding van wederverkoop hiervan op termijn en leiden dus tot een tijde-
lijke verruiming van de geldmarkt. 
Zij geschieden immer tegen de vigerende marktrente en usantiële 
**) 
looptijden . Het instrument van de 'swaps' (ASWAP) kan in tegen-
stelling tot de speciale beleningen zonder veel procedures toegepast 
worden en vereist derhalve weinig voorbereidingstijd, hetgeen de 
'swaps' daardoor geschikt maakt voor 'fine-tuning' op de geldmarkt. 
Bovendien worden 'swaps' vaak voor éën of meer weken, dus voor een 
periode korter dan éën maand, afgesloten 
eb 
Het volume-veranderend geldmarktbeleid (ANDA ), bestaande uit spe-
ciale beleningen én 'swaps', is gericht op het bereiken van een be-
paalde geldmarktverruiming c.q. -verkrapping om de geldmarktrente en 
dus ook de externe waarde van de gulden te beïnvloeden. 
Binnen het geldmarktbeleid zijn de 'swaps' weliswaar meer flexibel 
vanwege hun geringere voorbereidingstijd, maar worden zij grosso modo 
ter aanvulling van de speciale beleningen gehanteerd (zie figuur 15). 
*) Zie voor een toelichting van een dergelijk begrip b.v. Kouri & 
Porter (1974). 
**) Zie b.v. De Wilde (1975), Timmerman (1977) en Den Dunnen (1984b). 
Aangezien grote deviezenbanken veelal eenvoudiger en goedkoper 
dollars kunnen verkrijgen, zijn zij vooral de tegenpartij bij 
'swaps'. 
***) In geval de periode tussen twee opeenvolgende maandultimo's ligt, 
vallen deze 'swaps' buiten het bereik van het model. 
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Figuur 15 Het volume-veranderend geldmarktbeleid 





JANUARI 1977-DECEMBER 1983 
*) In mutaties tussen maandultimo's 
bron: Tabel 402.1, Studiedienst DNB 
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Evenals bij de speciale beleningen, sluit DNB ook de 'swaps' in de 
praktijk vaak voor ëën maand (of korter) af, soms (tevens) voor twee 
maanden ën in een enkel geval zelfs voor drie maanden. Dit impliceert 
dat ook de 'swaps' vanwege hun tijdelijke karakter negatief aan zich-
zelf gecorreleerd zijn, hetgeen op analoge wijze vorm gegeven kan 
worden door de huidige 'swaps' te verklaren uit de met ëën periode 
vertraagde 'swaps' (ASWAP.) en eventueel uit de met twee perioden 
vertraagde 'swaps'. Ook hier achten wij de laatste variabele minder 
relevant. Een toeneming van de met ëën periode vertraagde 'swaps' 
leidt eveneens tot een afneming van de 'swaps' in het heden, die in 
*) absolute zin meestal kleiner is dan de voorafgaande toeneming 
Daarnaast nemen wij ook nu weer aan dat DNB de 'swaps' met het bank-
wezen verricht met het oog op de verwachte relatieve EMS-positie van 
de gulden teneinde marginale valutamarktinterventies te voorkomen. 
Als proxy -voor de verwachte relatieve EMS-positie wordt eveneens de 
ontwikkeling van de relatieve EMS-positie van de gulden (ASEMS) ge-
kozen. Een stijging van de relatieve EMS-positie impliceert ook 
nu weer een hogere verwachte relatieve EMS-positie en leidt dus tot 
een aankoop (+) door DNB van dollars onder beding van wederverkoop 
om zodoende de geldmarkt te verruimen. 
Verder worden de 'swaps', evenals de speciale beleningen, aangewend om 
de geldmarktverruiming c.q. -verkrapping resulterend uit de contante 
eb AUT 
vaïüt&mâ fctrLtiterven'tïes (ANFA ) en de autonome factoren (ANDA en 
RIJK **) 
ANDA ) te compenseren . Ook hier zal DNB proberen een door haar 
ongewenste mutatie van de geldmarkt met behulp van 'swaps' ongedaan 
te maken. Daarnaast zijn 'swaps' vanwege hun korte voorbereidingstijd 
uitermate geschikt voor 'fine-tuning' bovenop de reeds afgesloten 
speciale beleningen. 
Bij het vaststellen van de 'swaps' wordt derhalve tevens rekening 
gehouden met het geldmarkteffect van de speciale beleningen in het 
heden (ASD). 
*) De coëfficiënt van de vertraagde 'swaps' dient dus ook tussen 
minus ëën en nul te liggen (-1 < m1 < 0). 
**) Zie voor dit aspect ook Den Haan, Hasselman & Okker (1981), 
pp. 72-73. Zij schatten de 'swaps', geschaald aan het banlansto-
taal der banken, met voor het seizoen gecorrigeerde kwartaalcij-
fers. 
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De reactiefunctie voor de 'swaps' wordt dientengevolge met de verwachte 
tekens, in eerste verschillen: 
(_) (+) (_)cb — T Ï T 
(27) ASWAP + m + m].ASWAP_1 + nu.ASEMS + nu.ANFA + m .ANDA + 
(-) 
RT TK 
+ mc.ANDA + m,.ASD + m_,.D 5 6 7 i 
Hierbij bestaat eveneens de voorkeur om geen constante (m_ * 0) in de 
reactiefunctie op te nemen, omdat er in principe geen 'swaps' ver-
*) richt worden, indien alle verklarende variabelen gelijk aan nul zijn . 
Daarentegen bevat de reactiefunctie wel .enige bijzondere dummies 
voor grote onzekerheid op de geldmarkt (D ) , waarmee bij 'fine-tuning' 
met de 'swaps' eveneens rekening gehouden wordt. 
Immers, sterke geldmarktonzekerheid kan voor DNB voldoende reden zijn 
om een 'swap' te verrichten, hoewel deze op grond van de voornoemde 
verklarende variabelen niet gerechtvaardigd zou zijn. Hiermee kan 
DNB de rust op de geldmarkt enigszins herstellen. De coëfficiënt van 
het valutamark'tbeleid (m„) noemen we hier op analoge wijze de neutra-
liseringscoëfficiënt van de 'swaps'. 
4.1.5 De voorschotrente 
Zoals in par.4.1.2 reeds opgemerkt werd, achten wij de voorschotrente 
eb 
van DNB (r ) representatief voor de officiële tarieven van de cen-
trale bank, vanwege het overheersende gebruik door het bankwezen van 
**) 
voorschotten boven disconteringen , en daarmee ook voor haar prijs-
gerichte geldmarktbeleid, ook wel discontopolitiek genoemd. 
De voorschotrente beïnvloedt weliswaar de binnenlandse geldmarktrente 
(r) ook op zeer korte termijn , maar is vooral op wat langere termijn 
hiervoor richtinggevend en vormt op deze termijn de bodem van de 
*) Bij bespreking van de empirische resultaten van de 'swaps' zal 
echter blijken dat de constante wel significant is. 
**) Zie Eijffinger (1983), p. 12 en Den Dunnen (1984b), p. 324. 
***) Zie de empirische resultaten van de gedragsvergelijking voor de 
geldmarktrente in par. 2.3.1. 
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geldmarktrente. 
De reactiefunctie voor de voorschotrente specificeren we in tegen-
stelling tot de vorige reactiefuncties van de centrale bank in par-
tiële niveau-aanpassing. 
Als vertrekpunt voor de specificatie van deze reactiefunctie nemen 
*) 
wij Fase & Den Butter (1977) , welke wij wegens de door ons beschouw-
de zeer korte termijn en recentere periode geheel zullen aanpassen. 
Zo zien Fase & Den Butter de binnenlandse geldmarktrente^ - i.c. de 
daggeldrente - als éën van de verklarende variabelen van de voorschot-
rente van DNB, hetgeen impliceert dat de voorschotrente volgens hen 
de geldmarktrente 'volgt'. Wij menen echter dat zulks niet overeen-
komt met de praktijk op zeer korte termijn. 
Immers, DNB past haar voorschotrente slechts aan bij duurzaam geachte 
mutaties van de binnenlandse geldmarktrente, die o.a. het gevolg zijn 
van veranderingen van de buitenlandse geldmarktrentes, in het bij-
zonder die in de Bondsrepubliek Duitsland. 
Daarom veronderstellen wij in de eerste plaats dat de voorschotrente 
van DNB gericht is op de geldmarktrente binnen het EMS, welke hier 
benaderd wordt door de driemaands-euro-DM-rente (r ). Daarbij zal 
DNB met behulp van haar voorschotrente er naar streven om de binnen-
landse geldmarktrente in de pas te laten lopen met die binnen het 
EMS. Een stijging van de EMS-geldmarktrente leidt dus eveneens tot 
een stijging van de voorschotrente en dientengevolge tot een stijging 
van de binnenlandse geldmarktrente. Daarentegen hechten wij aan de 
VS 
Amerikaanse geldmarktrente (r ) weinig belang als verklarende vari-
abele van de voorschotrente, aangezien de dollar ten opzichte van 
de gulden en andere EMS-valuta - zoals de DM — in principe zweeft 
Daarnaast nemen wij aan dat DNB zich bij het bepalen van de voorschot-
rente tevens richt op de relatieve EMS-positre van de gulden in het 
*) Fase & Den Butter (1977) specificeren een reactiefunctie voor de 
voorschotrente van DNB en schatten deze met behulp van kwartaal-
cijfers voor de periode 1958: I - 1975: IV. Zie pp. 183 - 185. 
**) Fase & Den Butter (1977) nemen echter alleen de Amerikaanse geld-
marktrente als representant voor de boiiienlandse geldmarktrente op, 
hetgeen toegeschreven kan worden aan de door hen onderzochte peri-
ode, waarin grotendeels sprake was van een vaste aanpasbare dol-
larkoers in guldens. 
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heden (SEMS) en/of het verleden. Een stijging van de relatieve EMS-
positie leidt echter tot een daling van de voorschotrente om zodoende 
een gewenste daling van de binnenlandse geldmarktrente en dus ook van 
de relatieve EMS-positie te bewerkstelligen. 
Tenslotte achten wij de voorschotrente van DNB op zeer korte termijn 
beïnvloed door het saldo op de basisrekening van de betalingsbalans 
*) (NMF) , waarbij aangenomen wordt dat DNB naar een evenwicht op de 
basisrekening (NMF = 0) streeft. 
Een toeneming van het saldo op de basisrekening betekent een opwaartse 
druk op de relatieve EMS-positie van de gulden, welke DNB zal trachten 
ongedaan te maken met een daling van de voorschotrente. 
De reactiefunctie voor de voorschotrente wordt dus met de verwachte 
tekens, geformuleerd in partiële niveau-aanpassing: 
<•> <•> M (.) 
eb . eb . EMS (28) r = nQ + n,.r + n„.r + n„. SEMS + n,.NMF 
Bij deze reactiefunctie wordt a priori wel een constante opgenomen 
(nn * 0), waarvan later bij de empirische resultaten bezien zal worden 
of deze constante gehandhaafd kan blijven. 
4.1.6 De contingenteringsregeling 
Ter afsluiting van het monetaire beleidsblok zullen we nader ingaan 
op de contingenteringsregeling van DNB. Hierbij stelt DNB voor een 
**) 
periode van steeds drie maanden maximale bedragen - contingenten -
vast voor het gemiddelde beroep, dat de individuele banken tegen de 
officiële tarieven op haar krediet - faciliteiten - voorschotten én 
disconteringen - kunnen doen. De contingenteringsregeling regelt dus 
het beroep van de banken op DNB en staat hen daarbij een grote vrij-
heid toe, aangezien zij kortstondige fluctuaties in hun ongeleende 
*) Hieraan wordt de voorkeur gegeven boven het saldo op de lopende 
rekening, aangezien het saldo op de basisrekening mede het op 
zeer korte termijn stabiele lange kapitaalverkeer met het buiten-
land omvat. 
**)' De contingentsperiode varieert tussen de 89 en 91 dagen. Zie hier-
voor Lindeboom (1982), p. 197. 
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*) kasreserves op flexibele wijze kunnen opvangen . Daarenboven verleent 
DNB met behulp van de speciale beleningen en 'swaps', die niet onder 
de contingenteringsregeling vallen, aanvullende steun, zodat de indi-
viduele banken zonder problemen binnen het door DNB toegestane beroep 
kunnen blijven. In geval deze aanvullende middelen onvoldoende moch-
ten blijken, kunnen de banken op de interbancaire geldmarkt bij elkaar 
lenen, dan wel tegen een rente-opslag gebruik maken van de eerste over-
schrijdingszone van DNB. Hierdoor zal het écart tussen de geldmarkt-
eb 
en voorschotrente (r - r ) oplopen. 
De contingenteringsregeling omvat dus het toegestane gemiddelde beroep 
van alle banken afzonderlijk, de individuele contingenten. Deze indi-
viduele contingenten kunnen per eontingentsperiode geaggregeerd worden 
tot het collectieve contingent (L ), zijnde het toegestane gemiddelde 
totale beroep van het bankwezen op DNB gedurende deze periode. 
Indien we het gemiddelde van het gerealiseerde totale beroep van het 
bankwezen per dag (L.) over drie maanden berekenen, dan volgt hieruit 
het gerealiseerde gemiddelde totale beroep van het bankwezen 
, 90 
1 s 
(-QTJ- £ L.) en kunnen we de contingenteringsregeling in een randvoor-
i=l 
waarde uitdrukken: 
i 9 0 
(29) ^ I L* > LC 
i=l 
In deze randvoorwaarde is het gerealiseerde beroep echter uitgedrukt 
s 
in dagultimo's (L.), terwijl in dit model uitgegaan wordt van het ge-
* • S 
realiseerde beroep in maandultimo's (L ). Dientengevolge beschikken 
wij voor het dagelijkse gerealiseerde beroep van het bankwezen slechts 
over drie van de benodigde negentig waarnemingen gedurende een bepaal-
s s s . 
de contingentsperiode (b.v. L n , L,n en L 7 n)- Aangezien deze drie 
waarnemingen een onvoldoende afspiegeling vormen van het dagelijkse 
gerealiseerde beroep gedurende de betreffende periode, achten wij het 
*) De banken mogen hun individuele contingenten dus gedurende éên of 
meer weken (ver) overschrijden, indien zij deze overschrijdingen 
in de overige weken van de contingentsperiode zodanig compenseren 
dat hun gemiddelde beroep voor deze periode binnen het contingent 
blijft. 
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niet mogelijk om de contingenteringsregeling op adequate wijze in dit 
maandmodel te verwerken. Daarentegen wordt in het model wel rekening 
gehouden met de aanvullende geldmarktsteun door DNB in de vorm van 
speciale beleningen (ASD) en 'swaps' (ASWAP), die opgevat kunnen wor-
den als een tijdelijke verruiming van het collectieve contingent en 
derhalve een indicatie zijn van een verwachte overschrijding van het 
1 9 0 
1 s c 
contingent (,-^r Z L. < L ), die DNB bereid is te aanvaarden. 
9 0 i-1 a 
HET VOLLEDIGE BLOK 
Het volledige monetaire beleidsblok bestaat uit vier gedragsvergelij-
kingen en ééndéfihitlevsrgelao'king,, en wordt derhalve: 
(24) ANFAcb = kn + k . p ^ =• + k„.ASEMS + k~.SDM + k .SDOL 
U ( 1 , 2 ) / - SEMSZ Z J f 
+ k5 .Dv 
(25) ANDACb = ASD + ASWAP 
e b AIIT 
(26) ASD = £ n + £,.ASD , + Jl-.ASEMS + £„.ANFA + l..ANDA 0 1 - 1 2 3 4 
+ £5.ANDA
RIJK 
(27) ASWAP = mQ + m .ASWAP + m„. ASEMS + m .ANFA° + 
+ m,. ANDAAUT + mc. ANDA
RIJK + m,. ASD + m_. D 4 5 6 7 CJ 
(28) rCb = nQ + tij .r^
b + n r r
M + ny SEMS + n4> NMF 
Het monetaire beleidsblok vormt samen met het eerder beschreven basis-
model, bestaande uit het basisgeld- en geldmultiplicator-blok, het 
volledige model. 
Dit volledige model beschrijft de monetaire sector in Nederland, 
waarbij bovendien het kleine monetaire beleid - het geld- en valuta-
marktbeleid - van de centrale bank voor zover mogelijk in zijn geheel 
geëndogeniseerd is. 
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De werking van het volledige model kunnen we ook hier illustreren met 
een stroomdiagram, waarin de aanvankelijk exogene instrumenten nu en-
*) dogene variabelen zijn geworden (figuur 16). 
Het volledige model zal na schatting van de gedragsvergelijkingen 
van dit blok eveneens recursief blijken te zijn, zodat volstaan 
kan worden met de gewone, dan wel gegeneraliseerde kleinste kwa-
draten methode én geen gebruik gemaakt hoeft te worden van simul-
tane schattingstechnieken, zoals de kleinste kwadratenmethode in 
twee resp. drie ronden. 
*) Alleen de rente-opslag voor de eerste overschrijdingszone (r ) 
blijft een exogene variabele. 
F i g u u r 16 Een s t r o o m d i a g r a m v o o r h e t v o l l e d i g e mode l ( i n c l u s i e f h e t m o n e t a i r b e l e i d s b l o k ) 
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In deze paragraaf zullen we de regressies weergeven en bespreken voor 
de reactiefuncties (24), (26), (27) en (28), die het valutamarktbeleid 
(ANFA ) en het geldmarktbeleid (ASD, ASWAP en rC ) van de centrale 
bank beschrijven. 
De schattingen zijn uitgevoerd met behulp van de gewone en, indien er 
sprake bleek te zijn van autocorrelatie, gegeneraliseerde kleinste 
kwadraten-methode (OLS resp. GLS). 
Aangezien in alle reactiefuncties het niveau, dan wel de mutatie van 
de relatieve EMS-positie als verklarende variabele is opgenomen, is 
voor deze vergelijkingen de periode 1979: 4 - 1983: 12 - dus de EMS-
periode - als steekproef gekozen. De regressies bevatten dus ondanks 
het eventueel opnemen van enige bijzondere dummies voldoende vrijheids-
graden om de schattingen statistisch betrouwbaar te noemen. 
In de eerste drie reactiefuncties zijn de te verklaren variabelen ge-
specificeerd in eerste verschillen, terwijl deze in de vierde reactie-
functie in partiële niveau-aanpassing is geformuleerd. In het eerste 
geval wordt de aanpassingssnelheid a priori op nul gesteld. 
Daarentegen wordt in het laatste geval de aanpassingssnelheid niet a 
*) priori vastgelegd, maar binnen de regressie geschat 
Na eventuele inleidende' opmerkingen worden de vier meest bevredigende 
regressies - de beste en éën na beste regressie met ën zonder constante 
- met de bijbehorende toetsen vermeld en besproken. Bij sommige verge-
lijkingen hebben we eveneens geëxperimenteerd met een vervangende, dan 
wel toegevoegde verklarende variabele. 
1 Het valutamarktbeleid 
Allereerst zullen we ingaan op de gehanteerde data voor het valutamarkt-
beleid. De contante valutamarktinterventies, ook wel deviezentransac-
cb ties, van DNB (ANFA ) zijn uitgedrukt in miljarden guldens. Voor de 
**) valutamarktinterventies hebben we mutaties tussen maandultimo's 
*) Hierbij kan opgemerkt worden, dat de aanpassingskwaliteit bij een 
specificatie in eerste verschillen in de regel minder zal zijn dan. 
bij partiële niveau-aanpassing. 
**) Post 2 van tabel 402.1 van de Studiedienst van DNB. 
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gebruikt om aan te sluiten bij de overige data. 
Verder zullen we de opgenomen bijzondere dummies (Dv) wat nader toe-
lichten. Deze dummies zijn ingevoerd voor enige maanden, waarin grote 
valutamarktinterventies plaatsvonden die niet door de verklarende va-
riabelen beschreven worden, en hebben de volgende achtergrond . 
81 
Dummy D weerspiegelt de terugkoop door DNB in november 1981 van dol-
lars en D-marken, hoewel de relatieve EMS-positie van de gulden en de 
contante DM-koers hiertoe geen aanleiding gaven . 
Dummies D en D geven de grote steunaankopen ten behoeve van de 
Franse franc in maart 1982 resp. de Belgische frank in december 1982, 
aangezien de gulden bovenin de EMS-band lag en deze beide valuta's 
moest steunen. 
83 
Dummy Dv is opgenomen vanwege de onverwachte devaluatie van de gulden 
ten opzichte van de D-mark bij de realignment van 21 maart 1983 en de 
daaruit voortvloeiende onzekerheid onder beleggers, waardoor DNB in 
april 1983 gedwongen werd tot een verkoop van vreemde valuta om de 
gulden te steunen . Zodoende verwachten we voor deze laatste dummy 
in tegenstelling tot de overige dummies een negatief teken.' 
Hoewel het valutamarktbeleid er vooral op gericht is om te voorkómen 
dat de relatieve EMS-positie van de gulden de interventiepunten van de 
band-bereikt, dan wel benadert, houdt dit beleid ook rekening met de 
percentuele veranderingen van de contante DM-koers en dollarkoers in 
guldens (SDM resp. SDOL). A priori was het echter onduidelijk met welke 
vertraging de contante valutamarktinterventies van DNB op deze beide 
koersen reageren. Daarom hebben we deze koersen zowel onvertraagd, als 
met verschillende vertragingen (5, 1, 1| en 2) in de regressies opge-
nomen. 
De DM- en dollarkoers hadden in al deze gevallen het juiste teken en 
waren beide met een vertraging van ëén periode het meest significant 
(de hoogste absolute t-waarden). 
*) Zie hiervoor de Jaarverslagen DNB, 1981 - 1983. 
**) Een mogelijke verklaring hiervoor is dat DNB haar deviezenvoorraad 
weer op peil wilde brengen. 
***) Zie tevens Den Dunnen (1984b), p. 326. 
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We gaan nu over tot een bespreking van de twee beste regressies voor 
het valutamarktbeleid, waarbij de onvertraagde én met een halve perio-
de vertraagde mutatie van de relatieve EMS-positie van de gulden 
(ASEMS resp. ASEMS x) opgenomen is. 
— 2 
Bovendien hebben we ter nadere informatie beide regressies zowel met, 
als zonder een constante weergegeven, hoewel het opnemen van een con-t-
*) stante (k„) eerder op theoretische gronden afgewezen is ". 
De resulterende vier regressies worden vermeld in de bijgevoegde ta-
bel (zie tabel 9). 
De constante blijkt in beide gevallen insignificant te zijn en bij 
eliminatie ervan de kwaliteit van de beide regressies niet noemens-
waardig aan te tasten. 
De vier regressies hebben alle verklarende variabelen met een juist 
teken, die zeer significant zijn, met uitzondering van de onvertraagde 
mutatie van de relatieve EMS-positie. Bovendien zijn de dummies even-
eens sterk significant. De onvertraagde verandering van de relatieve 
EMS-positie is echter zonder een constante bijna significant, hetgeen 
wellicht toegeschreven kan worden aan het delen van verklarende waarde 
met het quotiënt ( = »-) . Daarnaast is de coëfficiënt van de-
(1,2) - SEMS 
ze onvertraagde mutatie minder dan de helft van de met een halve pe-
**) 
riode vertraagde mutatie 
Bij geen van de regressies kan een uitspraak gedaan worden over de 
aanwezigheid van positieve autocorrelatie, maar de kans hierop is bij 
de onvertraagde mutatie van de EMS-positie kleiner dan bij de met een 
halve periode vertraagde (hogere DW). 
_2 
De aanpassingskwaliteit (KMSE en eventueel R ) is bij alle regressies 
redelijk te noemen, indien bedacht wordt dat de te verklaren variabele 
gespecificeerd is in eerste verschillen. Vooral bij de regressies met 
een halve periode vertraagde mutatie van de EMS-positie is de aanpas-
singskwaliteit zeer aanvaardbaar. 
Aangezien een' regressie zonder een constante (k_ = 0) op theoretische 
gronden de voorkeur verdient, concluderen we dat regressie (24.b.2) 
*) Zie par. 4.1.1. 
**) Dit wordt veroorzaakt door een afvlakking van de data in geval 
van een halve vertraagde variabele. 
TABEL 9 Empirische resultaten voor het valutamarktbeleid 
(SDM en SDOL in percentuele veranderingen) 
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Verklaring: DW = toetsgrootheid van Durban-Watson (Ie orde autocorrelatie) 
RMSE = 'root-mean-square error' of de wortel van de gemiddelde kwadratisch 
= determinatiecoëfficiënt gecorrigeerd voor het aantal R2 
(.,..) = 
vrijheidsgraden (aanpassingskwaliteit met constante) 
absolute t-waarden (significantie van verklarende variabelen) 
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de meest bevredigende van alle regressies is. 
Vergelijking (24.b.2) kan als volgt geïnterpreteerd worden. Indien de 
relatieve EMS-positie van de gulden zich op het bovenste of onderste 
interventiepunt van de EMS-band (SEMS = +1,125 resp. -1,125%) bevindt, 
dan verricht de centrale bank een contante aankoop (+) resp. verkoop 
*) (-) van vreemde valuta ter waarde van ƒ 0,52 mrd . 
Daarnaast leidt een stijging van de relatieve EMS-positie met 1% bin-
nen de interventieband na een halve maand tot een aankoop van vreem-
de valuta ter waarde van ƒ 0,40 mrd. 
Tenslotte leidt een appreciatie van de contante DM-koers, dan wel dol-
larkoers in guldens met 1% pas na êên maand tot een verkoop van vreem-
de valuta ter waarde van ƒ 0,23 resp. 0,05 mrd. 
Deze beide koersen beïnvloeden het valutamarktbeleid dus met enige 
vertraging. Zoals verwacht mocht worden, is het effect van de dollar-
koers daarbij veel geringer dan dat van de DM-koers in guldens 
Bij de vergelijking van het valutamarktbeleid hebben we bovendien en-
kele experimenten verricht, welke een extra empirische ondersteuning 
vormen van de gekozen theoretische specificatie . 
Ten eerste hebben we geëxperimenteerd door de percentuele verandering 
van de contante dollarkoers ondanks zijn significantie te elimineren. 
Hierdoor werd de contante DM-koers minder significant en bij de met 
een halve periode vertraagde mutatie van de relatieve EMS-positie zelfs 
insignificant. 
Bovendien liep de kans op autocorrelatie duidelijk op (lagere DW) en 
—2 
verslechterde de aanpassingskwaliteit (lagere R ). 
Verder is er geëxperimenteerd met het opnemen van het verschil tussen 
de binnenlandse en buitenlandse geldmarktrente in mutaties, waarbij 
voor de laatste rente verschillend gewogen gemiddelden van de EMS- en 
Amerikaanse geldmarktrente werden geprobeerd (Ar - w1.Ar - w„.Ar , 
waarbij w. + w„ = 1). Deze korte renteverschillen bleken meestal het 
verkeerde, negatieve teken te hebben en waren in geen enkel geval sig-
nificant. 
1,125 
*) Zijnde 0,08 x = =• = 0,5161 
(1,2)Z - (1,125)Z 
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Tenslotte zijn de contante valutamarktinterventies opgesplitst in dé 
EMS 
contante interventies in overige EMS-valuta (ANFA ) en de contante 
$ 
interventies in dollars (ANFA ) om beide vervolgens afzonderlijk te 
schatten in het quotiënt en de mutatie van de relatieve EMS-positie 
en de percentuele veranderingen van de contante DM- en dollarkoers. 
Overeenkomstig de verwachting, bleken de EMS-interventies vooral te 
reageren op de relatieve EMS-positie en de dollarinterventies vooral 
op de DM- en dollarkoers. De beide laatste experimenten sluiten aan 
bij de empirische resultaten van Fase & Huijser (1980), die voor de 
periode van het slang-arrangement tot gelijkluidende conclusies kwa-
*) 
men 
De speciale beleningen 
Voor de speciale beleningen hebben we eveneens mutaties tussen maand-
**) 
ultimo's gehanteerd om aan te sluiten bij de overige data. De specia-
le beleningen die DNB met het bankwezen afsluit (ASD) zijn ook nu in 
miljarden guldens uitgedrukt. 
Aangezien de centrale bank mede speciale beleningen afsluit of laat 
aflopen om de geldmarktverkrapping resp. -verruiming ten gevolge van 
eb AUT 
het valutamarktbeleid (ANFA ) en/of de autonome factoren (ANDA en 
RIJK 
ANDA ) in dezelfde periode te compenseren, worden deze verklarende 
variabelen slechts onvertraagd opgenomen. 
Daarentegen bestond er a priori wel onduidelijkheid omtrent de vertra—. 
ging, waarmee de speciale beleningen door de mutatie van de relatieve 
EMS-positie van de gulden (ASEMS) beïnvloed worden, zij het dat deze 
vertraging theoretisch zinvol moest zijn 
Daarom hebben we de mutatie van de relatieve EMS-positie zowel onver-
traagd, als met enige - theoretisch zinvolle - vertragingen (x) opge-
*) Zie Fase & Huijser (1980), pp. 308 - 314. 
**) Post 4.A.1 van tabel 402.1 van de Studiedienst van DNB. 
***) Hiermee wordt bedoelcl dat de vertraging voldoende kort moet zijn 
(b.v. i en 1). 
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nomen en met de OLS-methode geschat. 
Alle verklarende variabelen hadden het juiste teken. De onvertraagde 
én met een halve periode vertraagde mutatie van de relatieve EMS-posi-
tie was duidelijk insignificant (absolute t-waarden 0,93 resp. 0,53). 
Daarnaast bleek het valutamarktbeleid eveneens insignificant te zijn 
(t-waarden < 1,11). 
De overige variabelen waren echter wel significant en de aanpassings-
—2 
kwaliteit was aanvaardbaar te noemen (R = 0,54). Daarentegen was er 
in deze regressies vrijwel zeker sprake van negatieve autocorrelatie 
(DW > 2,83) ondanks het opnemen van de met een periode vertraagde spe-
ciale beleningen als verklarende variabele. De aanwezigheid van nega-
tieve autocorrelatie kan wellicht verklaard worden_doordat speciale 
beleningen tevens voor twee of zelfs drie maanden worden afgesloten. 
Teneinde de sterke negatieve autocorrelatie te verminderen werden de 
eerdere regressies eveneens met de GLS-methode verricht. 
We zullen nu de twee meest bevredigende GLS-regressies voor de specia-
le beleningen bespreken, waarbij de onvertraagde én de met een halve 
periode vertraagde mutatie van de relatieve EMS-positie van de gulden 
(ASEMS resp. ASEMS ,) opgenomen is, zowel met, als zonder een constan-
te a 0 ) . 
Deze vier regressies zijn wederom in een tabel weergegeven (zie tabel 
10). 
Zoals verwacht mocht worden, blijkt de constante in beide gevallen 
duidelijk insignificant te zijn en bij eliminatie ervan de kwaliteit 
van de beide GLS-regressies zelfs licht te verbeteren. 
Alle verklarende variabelen hebben ook nu weer het juiste teken en zijn 
bijna tot zeer significant, uitgezonderd de met een halve periode ver-
traagde mutatie van de relatieve EMS-positie. 
De onvertraagde mutatie van de EMS-positie én het valutamarktbeleid 
zijn in de GLS-regressies duidelijk significanter dan in de OLS-regres-
sies. 
De vertraagde speciale beleningen worden echter minder s.ignif-ieant door 
het opnemen van een autoregressieve component (p), die hier vanzelf-
sprekend negatief is en ongeveer de helft van de residuen bij de OLS-
regres sies bedraagt. 
TABEL 10 Empirische resultaten voor de speciale beleningen (de periode 19 
geschatte 
vergelijking (26) ASD = i0 + Jl1.ASD_1 + £9.ASEMS_x + £3.ANFA
cb + £4.ANDA










































































Verklaring: DW = toetsgrootheiJ van Durban-Watson (Ie orde autocorrelatie) 
KMSE = 'root-mean-square error' of de wortel van de gemiddelde kwadratische a 
R = determmatiecoeffïcient gecorrigeerd voor het aantal 
vrijheidsgraden (aanpassingskwaliteit met constante) 
(.,..) = absolute t-waarden (significantie van verklarende variabelen) 
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*) Bij geen van de GLS-regressies kan waarschijnlijk een uitspraak over 
de aanwezigheid van negatieve autocorrelatie gedaan worden, hetgeen 
als een verbetering ten opzichte van de OLS-regressies beschouwd kan 
_2 
worden. Daarentegen neemt de aanpassingskwaliteit (RMSE en R ) bij de 
GLS-regressies enigszins af, hoewel deze voor eerste verschillen accep-
tabel blijft. 
Wij concluderen derhalve dat regressie (26.a.2) de beste van alle OLS-
en GLS-regressies is vanwege de betere aanpassingskwaliteit en vooral 
grotere significantie van de mutatie van de relatieve EMS-positie. 
Daarenboven bevat deze regressie geen constante, wat theoretisch te 
prefereren is. Vergelijking (26.a.2) laat zich op de volgende wijze 
interpreteren. Een stijging van de relatieve EMS-positie met 1% bin-
nen de interventieband leidt onmiddellijk tot het afsluiten (+) door 
de centrale bank van een speciale belening ter waarde van ƒ 0.44 mrd. 
Daarnaast is de neutraliseringscoëfficiënt van de speciale beleningen 
(£_) exact gelijk aan -\. Dit betekent dat de centrale bank de geld-
mark tverkrapping en -verruiming door de contante valutamarktinterven-
ties slechts voor de helft met speciale beleningen compenseert. 
Tenslotte blijkt dat de geldmarktverkrapping, dan wel -verruiming door 
het uitgavensaldo van het Rijk plus de mutatie van de bankbiljetten-
ATTT T? T TT? 
circulatie (ANDA ) en de geldmarkttransacties van het Rijk (ANDA ) 
voor 62 resp. 69% gecompenseerd worden met speciale beleningen. 
Wij hebben bij de reactiefunctie voor de speciale beleningen evenzo 
enkele experimenten verricht. Allereerst is er geëxperimenteerd met 
het opnemen van het verschil tussen de binnenlandse geldmarktrente en 
een gewogen gemiddelde van de EMS- en Amerikaanse geldmarktrente -
alle in mutaties -, waarbij verschillende gewichten werden geprobeerd 
IK A EMS A v s i% 
(Ar - w..Ar - w„.Ar , met w. + w„ = 1). 
*) Vanwege het opnemen van een vertraagde endogene en een autoregres-
sieve component kan aan de toetsgrootheid van Durbin-Watson echter 
minder waarde worden gehecht. 
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Deze korte renteverschillen hadden weliswaar het juiste, positieve teken 
maar bleken noch in de OLS-, noch in de GLS-regressies significant. 
Bovendien hebben we nog geëxperimenteerd met de percentuele verandering 
van de contante DM-koers in guldens (SDM) naast de reeds opgenomen 
verklarende variabelen. Ondanks een juist, negatief teken, was zowel 
de onvertraagde, als de vertraagde DM-koers in geen van deze regres-
sies significant. 
3 De valutaruilen of 'swaps' 
Ter inleiding zullen we ingaan op de data, welke gehanteerd zijn voor 
de te verklaren variabele. 
TIP. valutaruilen of 'swans' (ASWAP) zijn hier gedefinieerd als een 
aankoop (+) door DNB van dollars onder beding van wederverkoop op ter-
mijn en zijn uitgedrukt in miljarden guldens. Ook voor de 'swaps' 
*) hebben we mutaties tussen maandultimo's gebruikt. 
Vervolgens worden nu de opgenomen bijzondere dummies (D ) wat nader 
toegelicht. Deze dummies hebben we ingevoerd voor enige maanden, waar-
in sprake was van onzekerheid op de geldmarkt, die niet door de opge-
nomen verklarende variabelen beschreven wordt, maar door andere fac-
c 
toren, zoals het knellen van het collectieve contingent (L ) voor het 
bankwezen. Dit laatste kan tot uitdrukking komen in een verlaging van 
het contingent in de betreffende maand, dan wel in het oplopen van 
het uitputtingspercentage - het cumulatieve benuttingspercentage -
**) 
van het collectieve contingent in die maand 
De geldmarktdummies hebben de volgende specifieke achtergrond 
on-
Dummy D weerspiegelt het oplopen van het uitputtingspercentage 
G 
van het contingent in februari 1980 tot 93% en de daaruit voortvloeien-
de spanning op de geldmarkt, waaraan DNB met extra 'swaps' tegemoet 
kwam. 
*) Post 4.a.2 van tabel 402.1 van de Studiedienst van DNB. 
**) Voor een toelichting hierop wordt verwezen naar Lindeboom (1982), 
pp. 193 - 200. 
***) Zie hiervoor de Jaarverslagen DNB, 1980 - 1983. 
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80b 
Dummy D geeft de geldmarktverkrapping in november 1980 weer ten 
G 
gevolge van een onverwacht grote stijging van het saldo van 's Rijks 
schatkist, terwijl het collectieve contingent ingaande 20 november 
met ƒ 0,4 mrd. verlaagd was. 
81 
Dummy D is opgenomen, aangezien DNB het in de loop van juli 1981 
G 
niet langer verantwoord achtte de aanpassing van de binnenlandse geld-
marktrente aan de buitenlandse tegen te houden en besloot om geen 
speciale beleningen meer af te sluiten, maar alleen met 'swaps' de 
geldmarkt van dag tot dag te verruimen. 
82 
Dummy D is ingevoerd vanwege grote belastingbetalingen in oktober 
G 
1982 en de storting van een staatslening ter waarde van ƒ 3,5 mrd. op 
1 november, waardoor de totale schuldpositie van het bankwezen bij 
DNB tot een niet eerder bereikt niveau van ƒ 12 mrd. steeg en het col-
lectieve contingent van ƒ 3,33 mrd. wel zeer knellend werd. 
83 
Dummy D weerspiegelt de omvangrijke geldmarktsteun die DNB in sep-
G 
tember 1983 via extra 'swaps' verstrekte vanwege de verlaging van 
het collectieve contingent tot ƒ 4,0 mrd., terwijl zij tegelijker-
tijd haar officiële tarieven met een half procent verhoogde. 
We gaan er dus vanuit dat de 'swaps' niet alleen door de reeds gespe-
cificeerde verklarende variabelen worden beïnvloed, maar tevens door 
onzekerheid op de geldmarkt, welke vooral veroorzaakt wordt door het 
*) knellen van het collectieve contingent 
**) 
Zoals reeds toegelicht is , kan het collectieve contingent niet 
zonder meer als verklarende variabele in het model opgenomen worden. 
Daarom hebben we de bijzondere invloed van dit instrument met behulp 
van dummies bij de 'swaps' vorm gegeven, die bij uitstek geschikt 
zijn voor 'fine-tuning' op de geldmarkt. 
Omdat de centrale bank mede tijdelijk dollars aankoopt of wederom ver-
koopt in ruil voor guldens om de geldmarktverkrapping resp. -verrui-
cb AUT 
ming door het valutamarktbeleid (ANFA ), de autonome factoren (ANDA 
RIJK 
en ANDA ) en/of de speciale beleningen (ASD) in dezelfde periode 
te compenseren, worden deze verklarende variabelen ook hier slechts 
onvertraagd opgenomen. Niettemin was het ook nu weer a priori ondui-
delijk met welke vertraging de 'swaps' reageren op de mutatie van de 
*) Zie tevens Den Dunnen (1984b), p. 325. 
**) Zie par. 4.1.6. 
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relatieve EMS-positie van de gulden (ASEMS), hoewel deze vertraging 
theoretisch zinvol diende te zijn. Om die reden is niet alleen de 
onvertraagde mutatie van de relatieve EMS-positie geprobeerd, maar 
tevens die met enkele vertragingen (y) in de OLS-regressies. 
We gaan derhalve over tot een bespreking van de twee meest bevredigen-
de OLS-regressies voor de 'swaps', met de onvertraagde resp. met een 
halve periode vertraagde mutatie van de relatieve EMS-positie. Boven-
dien hebben we beide regressies met én zonder een constante (m») ver-
richt. 
De resulterende vier regressies zijn eveneens in een tabel vermeld 
(zie tabel U ) . 
Tegen de verwachting in blijkt de constante in beide gevallen duide-
lijk significant te zijn en in omvang niet te verwaarlozen. Daarnaast 
wordt de kwaliteit van de beide regressies bij eliminatie van de con-
RIJK 
stante enigszins aangetast (lagere absolute t-waarde voor ANDA 
en lagere DW). 
De constante is blijkbaar een afspiegeling van geldmarktverkrapping 
via de 'swaps', die door andere dan de opgenomen variabelen verklaard 
*) wordt 
Hoewel het opnemen van een constante theoretisch gezien niet te prefe-
reren is, pleiten de empirische resultaten echter wel voor een constan-
te in de regressies. 
In alle vier regressies hebben de verklarende variabelen het juiste 
teken en zijn deze (zeer) significant, behalve de mutatie van de rela-
RITK 
tieve EMS-positie én de geldmarkttransacties van het Rijk (ANDA ). 
Deze beide variabelen bereiken nog de hoogste absolute t-waarden, in-
dien de mutatie van de relatieve EMS-positie met een halve periode 
vertraagd wordt. 
De regressies bevatten waarschijnlijk geen autocorrelatie, waarbij de 
kans hierop bij de regressies met een constante kleiner is dan bij 
die zonder een constante. 
*) Zoals later bij de experimenten zal blijken, behoeven deze niet 
opgenomen verklarende variabelen naast de reeds gespecificeerde 
afzonderlijk geenszins significant te zijn. 
TABEL 11 Empirische resultaten voor de valutaruilen of 'swaps' (de periode 1979 
Geschatte 
vergelijking (27) 
ASWAP = mn + m. .A SWAP , + m„.ASEMS + m„.ANFA°
b + m. .ANDAAUT + mc.ANDA
RIJK 
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(27.a) 























































































Verklaring: DW = toetsgrootheid van Durbin-Watson (Ie orde autocorrelatie) 
RMSE = 'root-mean-square error' of de wortel van de gemiddelde kwadratisch 
S2 , _ . ... ~cc. .« „ . . , , t ^ , 
R = determmatiecoefficient gecorrigeerd voor het aantal 
vrijheidsgraden (aanpassingskwaliteit met constante) 
(.,..) = absolute t-waarden (significantie van verklarende variabelen) 
125 
—2 
De aanpassingskwaliteit (RMSE en eventueel R ) loopt bij de regressies 
onderling weinig uiteen en is ondanks de bijzondere dummie's aanvaarde 
baar te noemen. 
Wij concluderen derhalve dat regressie (27.b.1) de meest bevredigende 
van alle regressies is, waarbij empirische overwegingen voor de con-
stante de doorslag geven. Vergelijking (27.b.1) kunnen we weer als 
volgt interpreteren. Een stijging van de relatieve EMS-positie met 
1% binnen de interventieband leidt na een halve maand tot een aankoop 
(+) van dollars onder beding van wederverkoop ter waarde van ƒ 0,19 
mrd. 
De neutraliseringscoëfficiënt van de 'swaps' (m„) is bijna -| en be-
draagt dus de helft van die van de speciale beleningen. Dit houdt in 
dat de centrale bank de geldmarktverkrapping en -verruiming door het 
valutamarkttél"eïd nog maar voor één kwart met 'swaps' compenseert. 
Dientengevolge is de neutraliseringscoëfficiënt van het gehele volume-
eb 
veranderend geldm.rktbeleid (ANDA ) ongeveer gelijk aan -3/4, het-
geen impliceert dat DNB het valutamarktbeleid voor één kwart laat 
doorwerken op de binnenlandse geldmarkt. Daarnaast compenseert de 
centrale bank de geldmarktmutatie door de uitgavenexcedent van het 
AUT 
Rijk plus de bankbiljettencirculatie (ANDA ) én de geldmarkttransac-
RIJK 
ties van het Rijk (ANDA ) voor 12 resp. 19% via 'swaps' en derhalve 
voor 72 resp. 88% met het gehele volume-veranderend geldmarktbeleid. 
Deze laatste resultaten corresponderen vrijwel volledig met die van 
Huijser (1980) voor het gehele geldmarktbeleid in de periode 1976: 1-
*) .. 
1978: 11 . Verder valt op dat de coëfficiënten voor sommige variabe-
len (ASEMS, ANFACb, ANDAAUT en ANDARIJK) bij de speciale beleningen 
twee tot vijfmaal zo groot zijn als bij de 'swaps', waaruit geconclu-
deerd mag worden dat de speciale beleningen binnen het volume-veran-
derend geldmarktbeleid sterk domineren. Bij de reactiefunctie voor de 
'swaps' hebben we eveneens geëxperimenteerd met het opnemen van ener-
zijds het verschil tussen de binnenlandse en buitenlandse geldmarkt-
.. • fc * • f * A EMS . VS . . . ^ ,. rente m mutaties (Ar - w, .Ar - w„.Ar , waarbij w. + w~ = 1) en 
anderzijds de percentuele verandering van de contante DM-koers in 
*) Zie Huijser (1980), pp. 301 - 302. 
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guldens (SDM) naast de reeds opgenomen verklarende variabelen. Zowel 
de korte renteverschillen, als de contante DM-koers hadden - onver-
traagd én met een korte vertraging - het juiste teken, maar waren in 
deze regressies zeer resp. duidelijk significant. 
4 De voorschotrente 
Om te beginnen zullen we enige opmerkingen maken over het datamateri-
cb aal. Bij de voorschotrente van DNB (r ) hebben we, evenals bij de 
binnenlandse en buitenlandse geldmarktrentes, maandgemiddelden gehan-
*) 
teerd . Daarnaast is het saldo van de basisrekening van de betalings-
balans (IMF) ëën van de verklarende variabelen van de voorschotrente. 
Deze variabele is niet op maandbasis beschikbaar en wordt dus verkre-
**) 
gen door interpolatie van kwartaalcijfers 
Hierdoor wordt het seizoenspatroon in het saldo van de basisrekening 
enigszins afgevlakt, hetgeen voor een dergelijke doelvariabele niet 
irrealistisch behoeft te wezen vanwege het min of meer opzettelijk 
negeren door beleidsmakers van het seizoenspatroon in de betalingsba-1-
lanssaldi 
Aangezien DNB door middel van haar voorschotrente zal trachten om de 
binnenlandse geldmarktrente in de pas te laten lopen met de geldmarkt-
FMS 
rente binnen het EMS (r ), geven wij er a priori de voorkeur aan om 
de EMS-geldmarktrente onvertraagd als verklarende variabele op te ne-
men. 
Daarentegen bestaat er a priori geen duidelijkheid omtrent de vertra-
ging, waarmee de voorschotrente op het niveau van de relatieve EMS-po-
sitie van de gulden (SEMS)' reageert. 
Daarom hebben we de relatieve EMS-positie zowel onvertraagd, als met 
enige - theoretisch zinvolle - vertragingen (z) opgenomen èn met de 
OLS-methode geschat. 
*) Tabel 505.1, 3e kolom van de Studiedienst van DNB. 
**) De som van de posten 1 (a+b), 2(a+b+d), 3 en 5a uit tabel 6.1 in 
de Statistische bijlage van het kwartaalbericht van DNB. 
***) Zie hiervoor Fase & Den Butter (1977), p. 183. 
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In de OLS-regressies hadden alle verklarende variabelen het juiste te-
ken en waren zii bij een onvertraagde én met één hele periode vertraag-
de relatieve EMS-positie (SEMS resp. SEMS ) sterk significant (ab-
solute t-waarden > 2,64). Daarbij was de met ëën periode vertraagde 
eb 
voorschotrente (r,) uitermate significant (t-waarden >. 15,71), het-
geen duidt op een starre voorschotrente. Dit laatste is wellicht de 
oorzaak van de positieve autocorrelatie, die vrijwel zeker in deze 
OLS-regressies aanwezig was (DW < 1 ,40) ondanks het opnemen van een 
vertraagde voorschotrente als verklarende variabele. Daarentegen was 
de aanpassingskwaliteit van deze regressies goed te noemen (RMSE = 0,35 
resp. 0,34 en R = 0,97). 
Om de sterke positieve autocorrelatie te elimineren werden deze re-
gressies herhaald met de GLS-methode. We zullen nu de meest bevredi-
gende GLS-regressies voor de voorschotrente bespreken, waarbij zowel 
de onvertraagde, als de met ëën periode vertraagde relatieve EMS-po-
sitie wederom opgenomen is. 
Bovendien hebben we beide regressies met ën zonder een constante (n„) 
verricht en weer in een tabel vermeld (zie tabel 12). De constante 
blijkt in beide gevallen duidelijk insignificant te zijn en bij eli-
minatie ervan de kwaliteit van beide GLS-regressies enigszins te ver-
—2 
beteren (hogere t- waarden voor SEMS resp. SEMS, en hogere R ). Bo-
vendien blijkt de cumulatieve ontwikkeling van de constante in de loop 
van de tijd niet aanvaardbaar te zijn. 
De verklarende variabelen hadden in deze GLS-regressies eveneens een 
juist teken en bleven, met uitzondering van de onvertraagde relatie-
*) ve EMS-positie , duidelijk significant. Ook de voorschotrente in de 
vorige periode bleef uitermate significant. Hierbij varieert de aan-
passingscoëfficiënt van de voorschotrente (1 ~ n.) tussen 1/4 en 1/5 
en is dus aan de lage kant. In een maand wordt de voorschotrente dus 
voor tenminste ëën vijfde deel aangepast. In de GLS-regressies werd 
de aanvankelijke positieve autocorrelatie waarschijnlijk volledig ge-
ëlimineerd. Daarenboven is de kans op autocorrelatie bij de regressies 
met een vertraagde relatieve EMS-positie het geringst (bijna ideale 
*) - Dit kan wellicht toegeschreven worden aan de deling van verklaren-
de waarde tussen de onvertraagde relatieve EMS-positie ën EMS-geld-
marktrente. 
TABEL 12 Empirische resultaten voor de voorschotrente (de periode 1979: 4 -
Qeschatte 
vergelijking (28) r
































































Verklaring: DW toetsgrootheid van Durbin-Watson (Ie orde autocorrelatie) 
RMSE = 'root-mean-square error' of de wortel van de gemiddelde kwadratisch 
R2 determinatiecoëfficiënt gecorrigeerd voor het aantal 
vrijheidsgraden (aanpassing kwaliteit met constante) 
(.,..) = absolute t-waarden (significantie van verklarende variabelen) 
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DW). De autoregressieve component (p) is vanzelfsprekend positief 
en bedraagt ongeveer vier tot vijf tiende deel van de residuen bij 
de OLS-regressies. De aanpassingskwaliteit van de GLS-regressies 
bleef zeer bevredigend (lagere RMSE) , waarbij de regressies met een 
vertraagde EMS-positie ook op dit punt de voorkeur verdienen. 
Wij concluderen derhalve dat regressie (28.b.2) de beste van alle OLS-
en GLS-regressies is vooral vanwege de significantie van de vertraagde 
relatieve EMS-positie. 
Vergelijking (28.b.2) kan als volgt geïnterpreteerd worden. Een stij-
ging van de geldmarktrente binnen het EMS met 1% leidt ogenblikkelijk 
tot een stijging voor de voorschotrente van de centrale bank met 0,2%. 
Daarentegen leidt een stijging van de relatieve EMS-positie van de 
gulden met 1% binnen de interventieband pas na ëën maand tot een daling 
van de voorschotrente met 0,19%. Tenslotte leidt een overschot op de 
basisrekening van de betalingsbalans met ƒ 1 mrd. onmiddellijk tot 
een daling van de voorschotrente, maar nu met 0,39%. 
Bovenstaande empirische resultaten laten zich moeilijk vergelijken met 
die van Fase & Den Butter (1977) voor' de voorschotrente, die op kwar-
taalbasis voor een eerdere periode - 1958: I tm. 1975: IV - tot een 
andere specificatie kwamen. 
Bij de reactiefunctie voor de voorschotrente hebben we eveneens enkele 
experimenten verricht. 
Allereerst is er geëxperimenteerd met de - onvertraagde - Amerikaanse 
VS geldmarktrente (r ) naast de reeds opgenomen verklarende variabelen, 
die weliswaar een juist, positief teken bleek te hebben, maar niet 
significant en de EMS-geldmarktrente tevens minder significant maakte. Ver-
volgens hebben we geëxperimenteerd met enerzijds de Nederlandse infla-
tiegraad (p) én anderzijds het verschil tussen de Nederlandse en 
West-Duitse inflatiegraad (p - p ), waarvoor we in beide gevallen een 
püsi'-trief teken verwachten. De hypothese om een dergelijke verklarende 
variabele op te nemen is dat de centrale bank met behulp van haar voor-
schotrente de binnenlandse inflatie wenst tegen te gaan. Beide verkla-
rende variabelen bleken echter duidelijk insignificant te zijn en had-
den soms zelfs het verkeerde teken. Tenslotte is het saldo op de ba-
sisrekening (NMF) vervangen door het saldo op de lopende rekening van 
de betalingsbalans (CAB). Deze laatste variabele had weliswaar een 
juist, negatief teken, maar was beduidend minder significant dan de 
eerste. 
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5.1.1 De structuur van het model. 
Allereerst zullen we de structuur van het model wat nader bespreken. 
De drie blokken, welke in de vorige hoofdstukken zijn gespecifeerd 
en geschat, vormen samen het volledige model en de beide eerste 
blokken het basismodel; 
- het basisgeld-blok: v.gl. (1) tm (10) (zie hfd.2) 
- het geldmultiplieator-blok: vgl. (11) tm (23) 
(zie hfd.3) 
- het monetair beleidsblok: vgl. (24) tm (28) 
(zie hfd.4) 
In het basismodel worden de voornaamste instrumenten van het klei-
ne monetaire beleid, ook wel het geld- en valutamarktbeleid 
eb eb) • 
(ANFA , ASD, ASWAP en r als exogene variabelen opgenomen. 
Indien we het stroomdiagram voor het basismodel (figuur 12) nog-
maals beschouwen en tevens rekening houden met de vertragingen, 
waarmee de verschillende variabelen in het basismodel op elkaar 
reageren (zie Appendix A), dan blijkt het basismodel recursief 
te zijn. Recursief wil zeggen dat er een bepaalde causale orde-
ning tussen de endogene variabelen is aan te brengen, zodat de 
verschillende reacties niet simultaan, maar opeenvolgend plaats-
vinden. Dit betekent dat de storingstermen a priori'niet gecorre-
leerd zijn met ëên of meer verklarende endogene variabelen in de 
*) gedragsvergelijking waarin ze voorkomen 
In het volledige model, dus het basismodel met het monetair be-
leidsblok, zijn de voornoemde instrumenten van het kleine mone-
taire beleid niet meer exogene, maar endogene variabelen. Bij be-
*) Er is, wiskundig bezien, sprake van recursiviteit als uit de 
coëfficiënten van de onvertraagde endogene variabelen een 'drie-
hoekige' matrix gevormd kan worden, d.w.z. een matrix met boven de 
hoofddiagonaal slechts nullen. Zie hiervoor Goris (1972 )pp. 174-176. 
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schouwing van het stroomdiagram voor het volledige model 
(figuur 16) en de vertragingen, waarmee de verschillende varia-
belen hierin op elkaar reageren (zie Appendix A), blijkt het vol-
ledige model eveneens recursief te zijn. 
De endogene variabelen van zowel het basismodel, als het volledige 
model kunnen op een zodanige wijze causaal geordend worden, dat 
er sprake is van geen simultane, maar opeenvolgende reacties. 
De recursiviteit in beide modellen wordt veroorzaakt door de 
kleine tijdseenheden -maanden-, waarop het datamateriaal betrek-
king heeft en de daaruit voortvloeiende vertragingsstructuur 
tussen de endogene variabelen. Daardoor zijn voor het simuleren 
met beide modellen geen ingewikkelde en ondoorzichtige iteratie-
processen nodig, welke bij jaar- en kwartaalmodellen gehanteerd 
dienen te worden, maar kan volstaan worden met berekeningen en sub-
stituties. Het simuleren met het basis- en volledige model gaat dus 
niet gepaard met het bekende 'black box'-probleem. 
Tenslotte wordt opgemerkt dat de gelijkheden (15) en (19) voor even-
wicht in de monetaire sector resp. op de geldmarkt bij het simu-
leren vervallen, aangezien vraag en aanbod in de monetaire sector 
als geheel en op de geldmarkt in het bijzonder vanzelfsprekend tij-
dens het simuleren van elkaar kunnen afwijken. 
5.1.2 De wijze en periode van simulatie. 
De voorspelkracht van een model kan pas beoordeeld worden, indien met 
het model gesimuleerd wordt, m.a.w. getracht wordt het verleden na 
te bootsen en eventueel de toekomst te voorspellen. 
Hierbij kunnen we gebruik maken van enerzijds de statische of perio-
de-tot-periode-simulatie en anderzijds de dynamische of doorloop-si-
mulatie. Bij statische simulatie wordt het model voor een bepaalde 
simulatieperiode opgelost door voor elke maand de feitelijke, gerea-
liseerde waarden van de exogene en vertraagde endogene variabelen 
te substitueren en de onvertraagde endogene variabelen te berekenen. 
Daarentegen wordt het model bij.de dynamische simulatie opgelost 
*) Deze beide evenwichtsvoorwaarden zijn impliciet gehanteerd bij 
het schatten van de gedragsvergelijkingen (14) resp. (18). 
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door de feitelijke waarden van de exogene variabelen en de bere-
kende, voorspelde waarden van de vertraagde endogene variabelen te 
substitueren. De dynamische simulatie is veel meer geschikt om de 
voorspelkracht van een model te beoordelen dan de statische simula-
tie, omdat hierbij de voorspelde en gerealiseerde waarden voor be-
paalde variabelen door een verkeerde specificatie van sommige varia-
. . . . . *) 
beien en/of vertragingen duidelijk uiteen kunnen gaan lopen '. Om 
die reden zal hier slechts de dynamische simulatie gehanteerd wor-
den. Vervolgens kunnen we onderscheid maken tussen ex post en ex ante 
voorspellingen. Met ex post voorspellingen wordt het verleden beschre-
ven, terwijl ex' ante voorspellingen met behulp van geraamde exo-
gene variabelen de toekomst voorspellen. De simulatieperiode valt 
dus in het eerste geval geheel binnen de steekproef en in-het tweede 
geval daarbuiten. 
Wij beperken ons hier tot ex post voorspellingen, dus tot een simu-
latie binnen de steekproef vanwege het beleidsgerichte karakter van 
het model. 
Tenslotte zullen we nader ingaan op de gekozen simulatieperioden. 
De simulatieperioden dienen vanzelfsprekend te vallen binnen dat 
deel van de steekproef waarin de EMS-interventieband reeds be-
stond (1979:4 - 1983:12)^ omdat de gedragsvergelijkingen voor de 
relatieve EMS-positie van de gulden en het valuta- en geldmarktbe-
leid slechts op deze periode betrekking hebben. 
In de eerste plaats is het gewenst om een zodanige simulatieperiode 
te kiezen dat de voorspelkracht van het model redelijkerwijze te 
beoordelen is. Daartoe dient de simulatieperiode een voldoende 
aantal perioden te omvatten. Hierbij wordt gedacht aan tenminste 
24 maanden - dus twee jaren - maar liefst langer. 
Daarnaast moet rekening gehouden worden met de beperkingen, welke 
aan een maandmodel verbonden zijn met betrekking tot de lengte van 
de simulatieperiode. Immers, het model is gespecificeerd en geschat 
om het aanpassingsproces op de valuta-, geld- en kredietmarkt van 
Zie b.v. Van Loo (1983), p. 268 en Den Butter (1984), p. 1147 
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maand tot maand te analyseren en mag niet gehanteerd worden om de 
gevolgen op middellange en lange termijn te onderzoeken '. Op een 
dergelijke termijn spelen de kapitaal- en goederenmarkt eveneens een 
belangrijke rol, die in het maandmodel echter exogeen gehouden worden, 
en wordt in het model derhalve ten onrechte geabstraheerd van de in-
teracties tussen deze belde markten en de valuta-, geld- en krediet-
markt. 
Aangezien wij bovendien de voorkeur geven aan de meest recente deel-
perioden binnen de steekproef, worden de volgende drie simulatieperio-
den gekozen: 
Simulatieperioden Maanden Aantal ' 
a) de meest recente twee jaren 
b) de meest recente twee en een half jaar 
c) de meest recente drie jaren 
1982:1 - 1983:12 24 
1981:7 - 1983:12 30 
1981:1 - 1983:12 36 
Bij het basismodel is tevens geëxperimenteerd met een simulatieperiode, 
die de gehele EMS-periode binnen de steekproef omvat. 
5.2 DE CRITERIA VOOR DE VOORSPELKRACHT 
De voorspelkracht van een model kan aan de hand van verschillende 
criteria worden getoetst /. Wij zullen de voorspelkracht beoordelen 
met behulp van de o.i. belangrijkste twee criteria, nl. één of meer 
ongelijkheidscoëfficiënten èn een grafische vergelijking van voorspel-
ling en realisatie voor verschillende endogene variabelen. 
*) Zie ook Artus (1976), pp. 329-331. 
** ). De drie simulatieperioden zijn vergelijkbaar met zes, zeven èn 
een half resp. negen jaar voor een kwartaalmodel en zijn dus vol-
doende lang te noemen. 
***) Zie b.v. Wartna (1974), pp. 143-147. 
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Het eerste criterium wordt gevormd door één of meer ongelijkheids-
co'êf f ie i'ènt en, die de confrontatie van voorspelling en realisatie 
getalsmatig uitdrukken en derhalve gebruikt kunnen worden om de voor-
spelkracht van verschillende modellen met elkaar te vergelijken. 
Daartoe is het wenselijk dat de gekozen ongelijkheidscoëfficiënten 
overeenstemmen met degene, die in vergelijkbare monetarie (sub)modellen 
in het verleden werden vermeld. We kunnen in een tabel (zie tabel 13) 
de ongelijkheidscoëfficiënten met hun definitie en afkorting geven, 
die in de monetaire (sub)modellen voor Nederland vanaf 1980 zijn ge-
hanteerd om de voorspelkracht getalsmatig samen te vatten. Uit deze 
tabel blijkt dat in deze modellen een verscheidenheid aan ongelijkheids-
coëfficiënten werd gebruikt met weliswaar enige overlapping, zodat 
hieruit geen duidelijke voorkeur voor bepaalde ongelijkheidscoëffi-
ciënten op grond van vergelijkbaarheid naar voren komt '. 
Het is echter gewenst dat de gekozen ongelijkheidscoëfficiënten een 
juiste indruk geven van de voorspelkracht van het model ten aanzien van 
de endogene variabelen. De gemiddelde voorspelfout (ME) en de (wortel 
van de) middelbare voorspelfout (MSE resp. KMSE) zijn beide gevoelig 
voor de orde van grootte, de eenheden waarin de betreffende endogene 
variabele is uitgedrukt en geven dus een minder juist beeld van de 
voorspelkracht. Wij prefereren derhalve de ongelijkheidscoëff ici'énten 
van Theil en Verdoorn (THEIL resp. SKMSE) vanwege hun ongevoeligheid 
voor de eenheden, waarin de endogene variabelen zijn gemeten. 
De ongelijkheidscoëfficiënt van Theil is een dimensieloze grootheid en 
ligt tussen nul en ëën. Deze maatstaf is in geval van een volmaakte 
voorspelling van de beschouwde endogene variabele gelijk aan nul en 
bij een volkomen foutieve voorspelling gelijk aan éën ' . 
De Theil-coëfficiënt is daardoor snel en eenvoudig te interpreteren. 
*) Het zou de voorkeur verdienen om bij de keuze van de ongelijkheids-
coëfficiënten naar een zekere standarisatie te streven, zodat de 
voorspelkracht van de modellen onderling beter vergelijkbaar wordt. 
**) Zie hiervoor Van den Beid (1965) 
TABEL 13. De ongelijkheidscoëfficiënten in de monetaire (sub)modellen voor Neder 
^ v\ v^ Ongel ij kheids-
^ \ . coëfficiënten 
Monetaire \ . 
(sub)modellen N . 
Gem. voor-
spelfout (ME,) 
— .Z, u. 




van Theil (THEIL) 
Al, A 1 n 2 /l n 2 
— .1, u. resp. y, — .I.u. 
ni=l ï v v ni=l ï y/Jt. V? + /l. R? 
i=l i i=l i 
Knoester (1980) - - -
De Ridder (1981) *> - - -







Fase (1981) - dynamische simulatie dynamische simulatie 
Van Loo (1983) - statische en 
dynamische simulatie 





DNB (1984) - dynamische simulatie dynamische simulatie 
Het basis- en volledige 










voorspelling in periodei (op tijdstip i) 
realisatie in periode i (op tijdstip i) 
voorspelfout in periode i (op tijdstip i) 
= V. - R. ** 
De Ridder (1981) hanteert tev 
terminatiecoeff.(R2) als onge 
vlg. Wartna (1974) echter nie 
oordeling van de voorspelkrac 
) CPB (1983) vermeldt slechts d 
voorspelfout voor de afzonder 
('single-equation') en dus gee 
ten voor de statische of dyna 
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De ongelijkheidscoëfficiënt van Verdoorn of 'standarised root-
mean-square-error' (SEMSE) is eveneens een dimensieloze grootheid 
en bij een volmaakte voorspelling gelijk aan nul. Daarentegen kan 
deze maatstaf ook groter dan ëén zijn, indien de voorspelling slech-
ter is dan een naïve voorspelling, waarbij aangenomen wordt dat de 
endogene variabele niet verandert tussen de perioden t en t+1 
*) 
( xt+l = xt ) ' 
De Verdoorn-coëfficiërit is altijd groter dan (of gelijk aan) de 
Theil-coëfficiënt op definitorische gronden. 
Het tweede criterium is de confrontatie van voorspelling en reali-
satie door middel van een grafische vergelijking van de berekende 
en feitelijke waarden voor verschillende endogene variabelen in de 
loop van de tijd. De voorspelfouten voor een bepaalde endogene varia-
bele worden grafisch weergegeven door de afwijkingen tussen de ge-
simuleerde en feitelijke waarden voor deze endogene in de verschil-
lende perioden. Omwille van de beperkte ruimte worden de grafie-
ken met de voorspelde en gerealiseerde endogenen slechts voor ëën 
enkele simulatieperiode gegeven, te weten de meest recente twee en 
een half jaar (1981:7 - 1983:12). Deze periode verdient de voorkeur 
boven de meest recente drie jaar, aangezien het systeem van directe 
kredietbeheersing vanaf juli 1981 door DNB werd opgeschort 
5.3 DE VOORSPELKRACHT VAN HET BASISMODEL. 
Zoals-, we hiervoor reeds hebben toegelicht, wordt de voorspelkracht 
van het model getoetst aan de hand van enerzijds de ongelijkheids-
coëfficiënten van Theil en Verdoorn (THEIL resp. SRMSE) en ander-
zijds met behulp van een grafische vergelijking van de gesimuleerde 
en feitelijke waarden van de endogenen over de meest recente tweeen een 
half jaar als simulatieperiode. Daarbij zijn we vanzelfsprekend 
vooral geïnteresseerd in de voorspelkracht van het volledige mo-
del, dus het basismodel met het monetaire beleidsblok. Om na te 
gaan in hoeverre het toevoegen van het monetaire beleidsblok 
^ • > i . . -
; Zie Koutsoyiannis (1977), p. 493, die een dergelijke voorspelling 
^^ 'zero-change-extrapolation' noemt. 
Een dergelijke ingrijpende verandering moet liefst buiten de simu-
latieperiode blijven. 
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- dus het endogeniseren van het valuta- en geldmarktbeleid -
leidt tot een verandering van de voorspelkracht voor sommige 
endogenen, zal in de eerste instantie de voorspelkracht van het 
basismodel beoordeeld worden die later vergeleken wordt met die 
van het volledige model. Vanwege de beknoptheid zullen we ons 
hierbij beperken tot het eerste criterium, de ongelijkheidscoëf-
ficiënten van Theil en Verdoorn, en afzien van het tweede criterium, 
de grafische vergelijking voor de endogenen. 
De voorspelkracht van het basismodel wordt daarom samengevat in de 
ongelijkheidscoëfficiënten van Theil en Verdoorn voor de geschatte 
endogenen, de geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid en geldmulti-
plicator en de binnenlandse liquiditeitenmassa in de drie eerder 
gekozen simulatieperioden (zie tabel 14). 
Voor de betreffende simulatieperioden blijkt de voorspelkracht van 
het basismodel in het algemeen zeer bevredigend te zijn. De onge-
lijkheidscoëfficiënten zijn relatief hoog voor het netto buiten-
lands actief van het bankwezen en de relatieve EMS-positie van de 
gulden, hoewel deze zeker aanvaardbaar genoemd kunnen worden voor 
een maandmodel. De geldvraag in ruime zin en de geherdefinieerde 
basisgeldhoeveelheid hebben echter opmerkelijk lage ongelijkheids-
coëfficiënten. 
Indien we de ongelijkheidscoëfficiënten voor de drie vermelde pe-
rioden onderling vergelijken, dan bestaat er geen duidelijke voor-
keur voor een bepaalde periode. Bij een langere simulatieperiode 
verslechteren de ongelijkheidscoëfficiënten voor de op korte ter-
mijn sterk fluctuerende endogenen (NFA en SEMS) enigzins, terwijl 
deze voor de op korte termijn meer stabiele endogenen (M2 ,d,t en k) 
lichtelijk verbeteren. 
Tenslotte is met het basismodel als experiment gesimuleerd over de 
gehele EMS-periode (1979:4 - 1983:12), dus over de meest recente 
vierëneentweederde jaar. Daarbij viel op dat de voorspelkracht van 
het basismodel zelfs op middellange termijn heel redelijk bleef en, 
zoals eerder geconstateerd werd, voor de sterk fluctuerende endogenen 
*) iets verslechterde en voor de weinig fluctuerende enigszins verbeterde. 
TJe Theil-coëfficienten (THEIL) voor het netto buitenlands actief van 
het bankwezen en de relatieve EMS-positie van de gulden werden voor 
deze periode 0,255 resp. 0,267. 
TABEL 14. De voorspelkracht van het basismodel voor verschillende simulatie 
Endogene variabele Symbool 
Twee jaren 
(1982:1 - 1983:12) 
Twee èn een half ja 
(1981:7 - 1983:12 
THEIL SRMSE THEIL SRMSE 
Binnenlandse geldmarktrente 
Netto buitenl. actief bankwezen 
Contante dollarkoers in guldens 
Relatieve EMS-positie van gulden 











































DE VOORSPELKRACHT VAN HET VOLLEDIGE MODEL. 
De voorspelkracht van het volledige model zullen we allereerst 
toetsen met behulp van de ongelijkheidscoëfficiënten van Theil en 
Verdoom voor de geschatte endogenen, de geherdefinieerde basis-
geldhoeveelheid en geldmultiplieator, de binnenlandse liquiditei-
tenmassa, het geldmarktbeleid en de geldmarktruimte in de drie 
eerder gekozen simulatieperioden (zie tabel 15). Voor deze simu-
latieperioden blijkt de voorspelkracht van het volledige model 
eveneens bevredigend te zijn. De ongelijkheidscoëfficiënten zijn 
nu niet alleen relatief hoog voor het netto buitenlands actief 
van het bankwezen, maar vooral voor de nieuwe endogene variabelen 
door het toevoegen van het monetaire beleidsblok met uitzondering 
van de voorschotrente van de centrale bank (ANFA ,ASD,AST-JAP,ANDAC 
en L ). Niettemin blijven zij aanvaardbaar voor een maandmodel. 
De slechtere voorspelkracht voor deze geëndogeniseerde monetaire 
instrumenten ten opzichte van de overige endogenen kan toegeschre-
ven worden aan de belangrijke rol die onzekerheid en verwachtingen 
op de binnenlandse en buitenlandse valuta- en geldmarkten spelen 
en het daardoor minder systematische gedrag van de centrale bank bij 
het vaststellen van haar beleid op deze markten. 
eb Het volume-veranderend geldmarkt beleid (ANDA ) heeft voor twee 
van de drie perioden lagere ongelijkheidscoëfficiënten dan de 
instrumenten waaruit het is samengesteld (ASD en ASWAP). Dit duidt 
erop dat de centrale bank de speciale beleningen en de 'swaps' in 
een zekere mate op elkaar afstemt. 
De voorschotrente van de centrale bank heeft daarentegen voor een 
geëndogeniseerd monetair instrument opvallend lage ongelijkheids-
coëfficiënten, die bij een langere simulatieperiode enigszins ver-
beteren. Dit betekent dat de voorschotrente op korte termijn een 
stabiele endogene is. 
Indien de ongelijkheidscoëfficiënten voor de drie simulatieperioden 
onderling vergeleken worden, dan hebben we een lichte voorkeur voor 
de meest recente twee en een half jaar op grond van de iets betere 
voorspelkracht voor de geëndogeniseerde instrumenten én voor een 
centrale variabele als de geldmarktruimte, gezien de lengte van 
deze periode. 
TABEL 15. De voorspelkracht van het volledige model voor verschillende simu 









THE IL SRMSE THE IL SRM 
Binnenlandse geldmarktrente r 0,074 0,152 0,060 0,1 
Netto buitenl. actief bankwezen NFAb 0,215 0,427 0,231 0,4 
Contante dollarkoers in guldens SDOL 0,122 0,249 0,110 0,2 
Relatieve EMS-positie van gulden SEMS 0,185 0,339 0,185 0,3 
Geldvraag in ruime zin M2d 0,024 0,047 0,022 0,0 
Binnenlandse liquiditeitenmassa M2S 0,060 0,113 0,041 0,0 
Girale geld-quote d 0,031 0,064 0,029 0,05 
Secundaire liquiditeiten-quote t 0,036 0,071 0,034 0,0 
Ongeleende kasreserve-quote k 0,186 0,340 0,157 0,2 
Geherdef. basisgeldhoeveelheid B 
r 
0,051 0,098 0,060 0,12 
Geherdef. geldmultiplicator m 
r 
0,039 0,076 0,060 0,1 
Voorschotrente centrale bank rcb 0,064 0,132 0,053 0,10 
Valutamarktbeleid 
eb 
ANFA 0,251 0,462 0,245 0,44 
Speciale beleningen ASD 0,370 0,644 0,401 0,68 
Valutaruilen of 'swaps' ASWAP 0,260 0,524 0,353 0,58 
Geldmarktbeleid 
eb 
ANDA 0,360 0,641 0,346 0,62 
Geldmarktruimte LS 0,177 0,384 0,249 0,43 
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Door het vergelijken van de ongelijkheidscoëfficiënten van het ba-
sismodel én het volledige model voor overeenkomstige endogene varia-
belen in dezelfde simulatieperiode, kunnen we nagaan in hoeverre 
het endogeniseren van'het valuta- en geldmarktbeleid de voorspel-
kracht voor een bepaalde endogene verbetert, dan wel verslechtert. 
Dit is het geval, als de ongelijkheidscoëfficiënten van deze endo-
gene in dezelfde periode bij het volledige model lager resp. hoger 
zijn dan bij het basismodel. Daartoe vergelijken we de tabellen 
14 en 15. Het toevoegen van het monetaire beleidsblok tast de voor-
spelkracht van de oorspronkelijke endogenen van het basismodel in 
het algemeen nauwelijks aan en leidt soms zelfs tot een kleine ver-
betering van de voorspelkracht (SEMS, d en t). 
Ter afsluiting van de bespreking van de ongelijkheidscoëfficiënten 
groeperen we - voor het gemak - alleen de Theil-coëfficienten voor 
het basismodel en het volledige model in een viertal klassen met 
dezelfde omvang (zie tabel 16). Daardoor kan wat meer inzicht ver-
kregen worden in het patroon van de Theil-coëfficiënten en de ver-
schillen daarin tussen de drie simulatieperioden. 
TABEL 16. Een samenvatting van de Theil-coëfficienten voor het basis-
model en het volledige model. 















0,0 < 0,1 
0,1 < 0,2 
0,2 < 0,3 





















Totaal 11 11 11 17 17 17 
De Theil-coëfficiënt van de speciale beleningen (0,401) is voor de 
eenvoud bij de klasse 0,3 < 0,4 gerekend. 
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Het patroon van de Theil-' coëfficiënten voor het basismodel is 
aflopend en blijft redelijk stabiel bij een langere simulatie-
periode. 
Voor het volledige model is het patroon van de Theil-coëfficiënten 
bij een korte simulatieperiode eveneens aflopend, maar wordt bij 
een langere periode echter U-vormig. Dit wordt o.a. veroorzaakt 
s 
doordat sommige endogenen (SEMS en L ) bij een langere simulatie-
periode een hogere Theil-coëfficiënt krijgen. 
Vervolgens zullen we de voorspelkracht van het volledige model nu 
toetsen met behulp van een grafische vergelijking van de gesimu-
leerde en feitelijke waarden van de endogenen over de meest recente 
twee'êneen half jaar (1981:7 - 1983:12). De voorspelfouten voor 
een bepaalde endogene worden grafisch weergegeven door de afwij-
kingen tussen het voorspelde en gerealiseerde tijdpad van deze 
endogene. Deze beide tijdpaden zullen we grafisch weergeven voor 
de zeventien endogene variabelen van het volledige model, waar-
voor reeds eerder de ongelijkheidscoëfficiënten van Theil en 
Verdoorn werden vermeld (zie figuur 17 tm»33). Daarbij wordt 
het gesimuleerde tijdpad aangegeven met een onderbroken lijn en 
het feitelijke of historische tijdpad met een getrokken lijn. 
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Fig.17 Binnenlandse geldmarktrente Fig.18 Netto buitenl. actief bankwezen 
Fig.19 Contante dollarkoers in guldens Fig.20 Relatieve EMS-positie van gulden 
Fig.21 Geldvraag in ruime zin Legenda : 
( voorspellingen ) 
/ ~ \ ^ ^ 
/ — ^ _ ^ / / ' " - - - . -
( realisaties ) 
Simulatieperiode : 1981:7 - 1983:12 
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Fig.22 Binnenlandse liquiditeitenmassa Fig.23 Girale geld-quota 
Fig.24 Secundaire liquiditeiten-quote Fig.25 Ongeleende kasreserve-quote 
Fig.26 Geherdef. basisgeldhoeveelheid Fig.27 Geherdef. geldmultiplicator 
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Fig.26 Voorschotrente centrale bank Fig.29 Valutamarktbeleid 
-15 • 
T — 1 1 I S-l 1 1 1 1-
7 13 19 25 1 7 13 19 25 
Fig.30 Speciale beleningen Fig.31 Valutaruilen of 'swaps' 
-1 1 — -5H 1 1 "7-
19 25 1 7 13 19 
Fig.32 Geldmarktbeleid Fig.33 Geldmarktruimte 
, -7-| , , , n 
13 19 29 1 7 13 19 25 
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Bovendien merken we op dat in figuur 21 niet de vraag naar 
reële kassen (M2 /p) - waarvoor de gedragsvergelijking geschat 
werd - is weergegeven, maar de nominale geldvraag in ruime zin (M2 ). 
In het merendeel van de bovenstaande grafieken (zie figuren 19 t/m 
28) doen zich geen opvallende uitschieters voor. Er is sprake van 
een geringe onderschatting voor de nominale geldvraag en de secun-
daire liquiditeiten en een kleine overschatting van de girale 
geld-quote (zie figuren 21,24 resp. 23). De voorspelfouten van de 
beide laatste endogenen compenseren elkaar grotendeels binnen de 
geldmultiplicator (zie figuur 27). 
Bij het netto buitenlands actief van het bankwezen, het valuta-
marktbeleid, de speciale beleningen, de 'swaps' en daardoor ook 
het geldmarktbeleid is er soms sprake van duidelijke afwijkingen 
tussen het gesimuleerde en feitelijke tijdpad (zie figuren 18,29, 
30, 31 en 32). De uitschieters bij het valuta- en geldmarktbeleid 
werken gedeeltelijk door in de geldmarktruimte (zie figuur 33). 
De grafische vergelijking voor deze endogene variabelen komt dus 
overeen met de relatief hoge ongelijkheidscoëfficiënten hierbij. 
Het gaat hierbij om variabelen die op maandbasis sterk fluctueren 
en dientengevolge moeilijk te beschrijven zijn. Bovendien kunnen 
sommige - de speciale beleningen ën 'swaps' - naast deze scherpe 
fluctuaties geruime tijd gelijk aan nul zijn en daardoor een bij-
na discreet karakter hebben. Daarentegen worden de omslagpunten 
ook bij deze variabelen, in de meeste gevallen correct gereprodu-
ceerd, hetgeen als een belangrijke toets voor de voorspelkracht 
kan worden aangemerkt. Om die reden menen wij dan ook dat het ge-
simuleerde tijdpad redelijk in staat is om het historische tijd-
pad voor de verschillende endogene variabelen te beschrijven in 
de periode 1981:7 - 1983:12. Dit betekent dat de voorspelkracht 
van het volledige model op grond van dit criterium in het algemeen 
bevredigend te noemen is, zeker gezien het fluctuerende karakter 
van sommige variabelen op korte termijn. 
Het volledige model kan derhalve als uitgangspunt dienen voor verdere 
toepassingen, zoals het analyseren van verschillende beleidsva-
rianten met behulp van het model. 
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SLOTBESCHOUWING, 
5.1 Enige kritische kanttekeningen bij het model. 
Hier zullen we een drietal kritische kanttekeningen plaatsen bij 
het door ons gepresenteerde model, welke in het voorafgaande reeds 
ter sprake kwamen. 
Deze kanttekeningen vloeien alle voort uit de termijn, waarop het 
model het aanpassingsproces in de monetaire sector beschouwt, nl. 
van maand tot maand. 
Voor het merendeel van de exogene en endogene variabelen van zowel 
het basismodel, als het volledige model bleek een beschrijving op 
maandbasis adequaat te zijn. Enkele voor het model relevante varia-
belen bleken op maandbasis moeilijker te verwerken te zijn. 
Ten eerste deed zich bij de exogene betalingsbalansvariabelen, zoals 
het saldo van de basisrekening (NMF) en het korte kapitaalverkeer 
EMS 
tussen Nederland en de overige EMS-landen resp. de V.S. (MF resp. 
VS MF ), het probleem voor dat voor deze variabelen geen maandcijfers 
beschikbaar waren, maar slechts kwartaalcijfers. Daarom werden deze 
kwartaalcijfers geïnterpoleerd tot maancijfers voor de betalings-
balansvariabelen, hetgeen onder bepaalde voorwaarden statistisch 
. *) verantwoord is 
Vervolgens deed zich een tegengesteld probleem voor. Het instrument 
van de contingenteringsregeling (L ) bleek juist op een nog kortere 
termijn - van dag tot dag - te werken en derhalve niet op adequate 
**) 
wijze in een maandmodel te beschrijven 
Niettemin wordt in het volledige model wel rekening gehouden met de 
aanvullende geldmarktsteun in de vorm van speciale beleningen en 
'swaps', die opgevat kunnen worden als een indicatie van een ver-
wachte overschrijding van het collectieve contingent, die DNB wenst 
te aanvaarden. 
Tenslotte was er het probleem van onzekerheid op de valuta- en geld-
markt en daardoor minder systematische gedrag van de centrale bank 
eb 
ten aanzien van haar valutamarktbeleid (ANFA ) en 'swaps' (ASWAP) . 
Zie voor een econometrische analyse van het probleem van ontbrekende 
waarnemingen Nijman (1985). 
**) 
Zie paragraaf 4.1.6. 
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Dit kwam tot uitdrukking in enige bijzondere dummies ter ver-
klaring van deze in het volledige model endogene variabelen. 
Daarbij waren de dummies bij de 'swaps' toe te schrijven aan het 
knellen van de niet opgenomen contingenteringsregeling. Dit pro-
bleem houdt dus gedeeltelijk verband met het vorige. 
Het vernieuwende karakter van het model. 
Tinbergen heeft eens opgemerkt dat het bevorderlijk voor de weten-
schapsbeoefening zou zijn, indien in elke publicatie vermeld zou 
worden welke elementen hierin vernieuwend zijn en welke dat niet zijn. 
Ter afsluiting van de bespreking van de voorspelkracht van het hier 
gepresenteerde model, zullen wij derhalve proberen het vernieuwende 
karakter van het model nader toe te lichten. Daarbij beperken wij 
ons tot de hoofdzaken en gaan we niet in op de details. 
In de eerste plaats onderscheidt dit model zich van eerder gepubli-
ceerde monetaire (sub-)modellen voor Nederland door de termijn 
waarop het aanpassingsproces in de monetaire sector beschouwd wordt. 
Er is sprake van het eerste consistente maandmodel voor de Nederland-
se monetaire sector. Daarmee wordt bedoeld dat de verschillende ge-
specificeerde en geschatte gedragsvergelijkingen via een stelsel van 
definitievergelijkingen, balansgelijkheden en eventueel evenwichts-
voorwaarden aan elkaar gekoppeld zijn, zodat het geheel een beschrij-
ving vormt van het aanpassingsproces dat van maand tot maand plaats 
*) 
vindt in de Nederlandse monetaire sector . Onder de monetaire sec-
tor wordt hier de valuta-, geld- en kredietmarkt verstaan, welke 
elkaar in het model onderling kunnen beïnvloeden. 
Op grond van de zeer korte termijn, waarop het aanpassingsproces in 
dit model beschreven wordt, is daarbij geabstraheerd van de wissel-
werking tussen de drie eerder genoemde markten enerzijds en de ka-
pitaal- en goederenmarkt anderzijds. 
De beide laatste markten worden in het model op exogene wijze ver-
werkt, hetgeen niet bezwaarlijk hoeft te zijn bij een simulatiepe-
;Hoewel Huijser (1980) enige afzonderlijke gedragsvergelijkingen voor 
de geld- en valutamarkt in Nederland heeft gespecificeerd en met be-
hulp van maandcijfers geschat, kan hierbij zeker nog niet gesproken 
worden van een consistent maandmodel . 
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riode met een beperkte lengte. 
Daarnaast is er naar gestreefd om de instrumenten, indicatoren en 
operationele doelvariabelen van het kleine en grote monetaire be-
leid van DNB op een adequate wijze in het maandmodel vorm te geven. 
*) 
Op een enkele uitzondering na kunnen we concluderen dat dit stre-
ven goeddeels geslaagd is, hoewel ook in dit opzicht wellicht nog 
enkele verbeteringen kunnen worden aangebracht. 
Een dergelijke modellering heeft er o.a. toe geleid dat het model 
een endogene geldmarktruimte ên relatieve EMS-positie van de gulden 
bevat, die als niet-lineaire variabelen de binnenlandse geldmarkt-
rente resp. het valutamarktbeleid van de centrale bank beïnvloeden. 
Hoewel niet-lineaire variabelen nog weinig worden gehanteerd in de 
monetaire (sub-)modellen voor Nederland , menen wij dat een zodanige 
specificatie in sommige gevallen meer recht doet aan de werke-
lijkheid. 
In de tweede plaats onderscheidt dit model zich van de vorige mone-
taire (sub-)modellen voor Nederland door een volledige endogenise-
ring van het kleine monetaire beleid van de centrale bank, dus het 
valuta- en geldmarktbeleid van DNB dat gericht is op de externe 
waarde van de gulden. 
Er kan dus gesproken worden van het eerste model voor de Nederlandse 
monetaire sector, waarin het gehele valuta- en geldmarktbeleid bin-
nen het model verklaard wordt en aan de valuta-, geld- en krediet-
markt gekoppeld wordt 
Het monetaire beleidsblok bevat daartoe een viertal reactiefuncties, 
die het valutamarktbeleid, de speciale beleningen, de 'swaps', de 
voorschotrente en daardoor ook het geldmarktbeleid van de centrale 
bank endogeniseren. De achtergrond van de endogenisering van het 
valuta- en geldmarktbeleid is gelegen in haar min of meer afge-
*) 
Hiermee doelen we op de contingenteringsregeling . Zie par.4.1.6. 
;Zie hiervoor ook De Wolff (1984). 
Van alle monetaire (sub-)modellen hebben alleen Den Haan, Hassel-
man & Okker (1981) ooit een reactiefunctie van de centrale bank 
- voor het valutamarktbeleid - in hun model opgenomen. 
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dwongen karakter 
Immers, DNB heeft zich verplicht tot valutamarktinterventies, indien 
de relatieve EMS-positie van de gulden de interventiepunten van de 
EMS-band bereikt. Bovendien leidt het afgedwongen valutamarktbeleid 
vervolgens tot een min of meer afgedwongen geldmarktbeleid vanwege 
de noodzaak voor DNB om de geldmarktverruiming resp. -verkrapping 
voortvloeiend uit enerzijds de autonome factoren op de geldmarkt 
en de geldmarkttransacties van het Rijk en anderzijds de valutamarkt-
interventies te compenseren, te neutraliseren. 
Zie voor het endogene karakter van het valutamarktbeleid tevens 
Fase & Huijser (1980), p. 314. 
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APPENDIX A: DE VERGELIJKINGEN VAN HET VOLLEDIGE MODEL 
In deze appendix worden de gedragsvergelijkingen, balansgelijkheden, 
definitievergelijkingen en evenwichtsvoorwaarden van het volledige 
model in zijn geheel weergegeven. Het volledige model is onderverdeeld 
in drie blokken, te weten: 
a. Het basisgeld-blok - vgl. (1) t/m (10) 
b. Het geldmultiplicator-blok - vgl. (11) t/m (23) 
c. Het monetair beleidsblok - vgl. (24) t/m (28) 
De gedragsvergelijkingen zijn geschat met niet voor seizoen gecorri-
geerde maandcijfers voor de periode 1977:1 - 1983:12 en, in geval de 
relatieve EMS-positie van de gulden als te verklaren of verklarende 
variabele is opgenomen, voor de periode 1979:4 - 1983:12. 
De variabelen met een streep erboven zijn exogene variabelen in het 
volledige model. 
Indien een gedragsvergelijking een seizoenspatroon (.Z. s..S.) 
bevat, wordt voor de coëfficiënten van de maanddummies verwezen naar 
de tabel met de empirische resultaten voor de betreffende gedrags-
vergelijking. 
In deze tabel worden tevens de absolute t-waarden, de toetsgrootheid 
van Durbin-Watson (DW), de wortel van de middelbare voorspelfout 
(RMSE), de voor vrijheidsgraden gecorrigeerde determinatiecoëfficiënt 
-2 
(R ) en eventueel de autocorrelatiecoëfficiënt (p) voor de geschatte 
gedragsvergelijking vermeld. 
De gedragsvergelijkingen zijn geschat met de gewone kleinste kwadraten-
methode (OLS) en in enkele gevallen met de gegeneraliseerde kleinste 
kwadraten-methode (GLS) vanwege de aanwezigheid van autocorrelatie 
van de eerste orde. 
(1) B - LS + NFAb + C 
r 
(2) ALS = ANFACb + ANDA 
ATTT T?T TTt 
(3) ANDA = ASD + ASWAP + ANDA + ANDA 
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(4) r - 0 , 2 7 6 7 + 0 , 3 4 3 0 . r - 0 , 8 0 0 6 . ~* + 0 , 6 3 2 2 . r c b + 
, _ n ! l 
+ 0 , 7 0 0 6 . r C + l , 2 1 5 7 . D ^ 9 / 8 ° + ,Z , s . . S . 
G i = l ï ï 
(5 ) NFAb = 0 ,9820 .NFA b J - 0 , 1 1 5 0 . ( r - 0 , 5 - . r
V S - 0 , 5 . r 0 1 8 ) 
- 0,5250.ASWAP + 0,3882.NMF + 2 ,1617 .D® 2 - 2 , 5 5 6 2 . D ? 3 
R R 
(6) ANFACb = ANFA$ + MFAmS 
. eb 
(7) ANFA = MFTTf, + M F _ „ + MF + NMF + RBB 
v ' VS EMS ov 
(8) SDM = SDOL - SDMDOL 
(9) SEMS = 0 , 2 3 1 6 + 0,7637.SEMS_j + 0 , 1 4 8 6 . ( A r - A r E M S ) _ 2 + 
J 9 a n ntnn 79b n „ r n n „81a + 0,1081.MF_M O - 0 , 7 3 3 1 . D l - 0 , 2 1 0 8 . D l + 0 , 0 5 9 0 . D l 
EMS R ' R ' R 
- l , 4 6 9 1 . D ® l b - 0 , 4 9 2 1 . o f 2 a - 2 , 1 0 5 9 . D ^ 2 b - 2 ,2934 .D® 3 
K K. R R 
o n d e r : - 1,125 < SEMS < + 1,125 
VS, (10) SDOL = - 0 , 1 5 1 0 . ( A r - A r )_, - 0 ,2766.MF + 0,9463.SDMDOL 
(11) M2S = m .B 
r r 
(12) m = [ ( k + a ) ( d + t ) + 1 - d - t ] " 1 
(13) M2 = C + D + T 
M2d M 2 - 1 CONS 
(14) — - - 0 , 0 1 1 3 + 0 , 9 5 5 3 . - + 0 , 0 5 7 4 . - ^ ^ - + 
P P P 
— -5 " + 0 , 0 0 0 4 . ( 0 , 5 . r + 0 , 5 . r - r ) , + . 1 , s . . S . 
- 1 i = l ï ï 
(15) M2S = M2d 
. , , , NFAb 
( 1 6 ) a = Ï Ï T Y 
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L d 
< 1 7 > k = D T Ï 
d Ld 
( 1 8 ) ÖTY = - °» 0 0 59 + 0 , 7 5 7 4 . ^ - 0,0011. ( r E M S - r ) _ , + 
.cb„„, ^ ^.n n i o, ̂ 79/80 , U 
"2 
+ 0,0026. (r -r) . + 0,0126.D'y/ÖU + .1, s..S. 
-* G 1=1 ï ï 
(19) LS = Ld 
(20) d - -^r 
M2d 
D 
(21) -2-T = 0,0053 + 0,8424.^- + 0,0018. (rD - r) + 0,0675.-^| + 
M2Ü M2d M2d 
AM2d H 
+ 0,2073.=̂ ==- + .1, s..S. 
M 2d i=l i i 
(22) t = -Ir 
M2d 
T 
(23) -̂ -r = 0,1890 + 0,7935.̂ -J- ~ 0,0024. (rD - r) + 0,1259.^^- + 
M2d M2d , M2d 
AM2d ] ] 
+ 0,5306.^- + .1, s..S. 
M 2d i=l i i 
(24) ANFAcb = 0,0848. ^ ^ - + 0,4032.ASEMS k - 0,2313.SDM 
(1,2) -SEMS ~2 - _1 
81 82a 
- 0,0509.SDOL , + 1,9868.D + 2,0025.D + 
-1 v v 
+ l,5903.D82b - 1,4213.D83 
v v 
(25) ANDACb = ASD + ASWAP 
(26) ASD - - O,1509.ASD + 0,4364.ASEMS - 0,4984.ANFAcb 
- 0,6190.ANDAAUT - 0,6930.ANDARIJK 
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(27) ASWAP = - 0,1379 - 0,4026.ASWAP_1 + 0,1915.ASEMS, 
- 0,2327.ANFACb - 0,1234.ANDAAUT - 0,1911.ANDARIJK 
- 0,0994.ASD + 2,198.D®°a + 1,7-17.D?0b + 2,187.D?1 + 
Cj Cr Or 
+ 1,013-D®2 + 0,8867.D®3 
Gr Gr 
(28) rcb = 0,7909.r^b + 0,1953.rEMS - 0,1877.SEMS_j - 0.3922.NMF 
N.B.: Bij het simuleren met het volledige model zijn de definitie-
vergelijkingen (6) en (7) in principe overbodig en vervallen 
vanzelfsprekend de evenwichtsvoorwaarden (15) en (19). 
Daarentegen blijft de definitievergelijking (25) wel noodzake-
lijk om het volume-veranderend geldmarktbeleid te bepalen. 
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APPENDIX B; 
DE NOTATIE VAN DE VARIABELEN EN DE KEUZE VAN DE DATA. 
De variabelen zijn te onderscheiden in endogene en exogene varia-
belen^ De endogene variabelen zijn weer onder te verdelen in 
enerzijds de indicatoren, doelvariabelen en, in geval van het vol-
cb eb eb 
ledige model, sommige instrumenten (ANFA ,ASD,ASWAP,ANDA en r ) 
én anderzijds de overige endogene variabelen. De exogene variabe-
len bestaan uit de overige instrumenten (r ,L ,ANFA en ANFA 
waarvan de beide laatste alleen in het basismodel verwerkt zijn) én 
de overige exogene variabelen. Voor deze variabelen geven we de ge-
hanteerde symbolen, een korte omschrijving en de bron, waarvan ze 
afkomstig zijn . 
Indicatoren en doelvariabelen (endogene variabelen) 
B geherdefinieerde basisgeldhoeveelheid (maandultimo's) KB,IS 
g 
L binnenlandse geldmarktruimte (maandultimo's) IS 
s 
AL binnenlandse geldmarktverruiming c.q. -verkrapping 
(mutaties tussen maandultimo's) IS 
s 
M2 binnenlandse liquiditeitenmassa (maandultimo's) KB,IS 
r binnenlandse geldmarktrente (rente op driemaands 
interbancaire deposito's, maandgemiddelden) KB 
SDM contante DM-koers in guldens (maandultimo's) EI 
SDOL contante dollarkoers in guldens (maandultimo's) EI 
SEMS relatieve positie van de gulden binnen EMS-
interventieband (maandultimo's) IS 
Instrumenten (endogene en exogene variabelen) 
L toegestane gemiddelde totale beroep van het bank-
wezen op DNB gedurende drie maanden (driemaandsge-
middelden) KB,JV 
cb ANDA (tijdelijke) verruiming c.q. -verkrapping door 
geldmarktbeleid van DNB (mutaties tussen maand-
ultimo's) IS 
ANFA contante aankoop door DNB van vreemde valuta in 
ruil.voor guldens (mutaties tussen maandultimo's) IS 
*) KB resp. JV = Kwartaalbericht resp. Jaarverslag, De Nederlandsche Bank 
IS resp. IB = Interne tabel v.d. Studiedienst resp. afd. Betalingsbalansen DNB 
EI = Economie Indicators, OECD 







contante aankoop door DNB van overige EMS-va- . 
luta in ruil voor guldens (mutaties tussen 
maandultimo's) 
contante aankoop door DNB van dollars in ruil 
voor guldens (mutaties tussen maandultimo's) 
vaste rente-opslag van DNB bij eerste over-
schrijdingszone van het contingent (maandgemid-
delden) 
officiële voorschotrente van DNB (maandgemiddel-
den) 
(tijdelijke) verruiming c.q.' -verkrapping door 
afsluiting van speciale beleningen (mutaties tus-
sen maandultimo's) 
(tijdelijke)verruiming c.q. -verkrapping door. 
aankoop van dollars onder beding van wederver-







3. Overige endogene variabelen 
a netto buitenlands actief-quote (maandultimo's 
D girale geldhoeveelheid (maandultimo's 
d girale geld-quote (maandultimo's 
FDOL driemaands termijnkoers van dollar in guldens 
(maandultimo' s 
k ongeleende kasreserve-quote (maandultimo's 
L ongeleende kasreserve van het bankwezen 
(maandultimo's 
A 
nominale geldvraag in ruime zin (maandultimo's 
geherdefinieerde geldmultiplicator(maandultimo's 
netto buitenlands actief van het bankwezen 
(maandultimo' s 
netto buitenlands actief van de algemene banken 
(maandultimo' s 
SDOL verwachte dollarkoers in guldens (maandultimo's 
T secundaire liquiditeitenmassa (maandultimo's 













Overige exogene variabelen 
C chartale geldhoeveelheid (maandultimo's) KB,IS 
CONS binnenlandse consumptieve bestedingen van de 
gezinnen (maandindexcijfers) CBS 
MF™,^ netto korte kapitaalimport in Nederland uit overige 
EMS-landen (mutaties tussen kwartaalultimo's) IB 
MF . . . . 
ov netto korte kapitaalimport m Nederland uit overige 
landen (mutaties tussen kwartaalultimo's) IB 
MF „ netto korte kapitaalimport in Nederland uit V.S. 
(mutaties tussen kwartaalultimo's) IB 
AUT 
ANDA uitgavenoverschot van het Rijk minus uitzetting 
van bankbiljettencirculatie plus overige facto-
ren (mutaties tussen maandultimo's) IS 
RIJK 
ANDA geldmarkttransacties van het Rijk in schatkist-
papier, -certificaten en kasgeldleningen (mutaties 
tussen maandultimo's) IS 
NMF saldo van de basisrekening van de betalingsbalans 
(mutaties tussen kwartaalultimo's) IB 
p binnenlands prijsniveau van de gezinsconsumptie CBS 
(maandindexcij fers) 
rente op gewone rekening-couranttegoeden bij alge-
mene en coöperatief georganiseerde banken 
*) IS 
(maandu1timo's) 
r driemaands euro-DM-rente (maandgemiddelden) IS 
T r rente op driemaands termijndeposito's bij algemene *) en coöperatief georganiseerde banken (maandultimo's) IS VS r driemaands euro-dollar-rente (maandgemiddelden) KB,IS 
SDMDOL contante dollar-DM-koers (maandultimo's) EI 
D 
*) Voor deze rente waren geen maandgemiddelden beschikbaar. 
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